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ABSTRAK

Nama :  Suhari Pranyoto
Program Studi  : Magister Manajemen
Judul : Optimalisasi Portofolio Investasi melalui Risk Budgeting: Studi Kasus PT

X, Perusahaan Manajemen Investasi

Tesis ini membahas optimalisasi portofolio investasi pada reksa dana melalui penerapan Risk
Budgeting, dengan studi kasus pada perusahaan manajemen investasi. Risk Budgeting adalah
proses pengalokasian risiko secara fop-down. Proses Risk Budgeting dimulai dengan
mengalokasikan sejumlah risiko pada sekelompok aset, manajer portofolio atau sekuritas, yang
kemudian dialokasikan menyebar pada masing-masing anggota kelompok, yang memiliki
korelasi rendah satu sama lain, sehingga jumlah risiko portofolio lebih rendah daripada gabungan
risiko masing-masing unsur secara individual. Penelitian ini adalah penelitian dengan metoda
kuantitatif. Penentuan portofolio optimal dilakukan dengan pendekatan Markowitz dan Single-
Index. Hasil penelitian menyarankan agar manajer investasi mengikuti alokasi aset sesuai
prospektus guna memenuhi risk appetite dari investor.

Kata Kunci:
Risk Budgeting, alokasi risiko, pendekatan top-down, diversifikasi risiko.
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ABSTRACT

Name : Suhari Pranyoto
Study Program : Magister Management
Title :  Optimization of Investment Portfolio through Risk Budgeting: Case Study in

PT X, an Investment Management Company.

This thesis discusses about the optimization of investment portfolio in a mutual fund (teksa dana}
through the implementation of Risk Budgeting, with a case study in an investment management
company. Risk Budgeting is a process of risk allocation in a top-down basis. The process is
started with the allocation of an amount of risk to a parcel of assets, portfolic managers or
securities, which then diversified over elements of those assets, portfolio managers or securities
which has low correlation each other, in order to lower the portfolio’s risk compared to the sum
of individual risks. This research applies quantitative method, using Markowitz approach as well
as Single-Index approach. The research recommends that investment manager should follow
asset allocation as guided by the prospectus of mutual fund under management in order to fulfill
the investor’s risks appetite.

Key Words:
Risk Budgeting, risk allacation, top-down approach, risk diversification.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar keuangan, yang mencakup pasar modal, perbankan dan lembaga keuangan
non bank, terus berkembang sejalan dengan meningkatnya aktivitas bisnis. Pasar
keuangan di Indonesia berkembang pesat. Pada bidang pasar modal, emisi saham
mencapai 12% per tahun, dalam 4 tahun berakhir 2008. Sementara itu, pada periode yang
sama, aset perbankan tumbuh rata-rata 25% dan aset multi finance dan lembaga keuangan
non bank lainnya bahkan tumbuh 30% per tahun.

Pasar kevangan merupakan penengah (intermediary) bagi bertemunya pihak yang
membutuhkan dana dengan pihak yang memiliki kelebihan dapa. Pihak yang
membutuhkan dana menerbitkan surat berharga/sekuritas, yang merupakan instrumen
investasi bagi pihak yang memiliki kelebiban dana.

Menurut kepemilikannya, terdapat dua jenis instrumen investasi yang tersedia di
pasar keuangan, yakni instrumen hutang (deb? instrument) dan instrumen ekuitas (equity
instrument). Instrumen hutang mencakup antara lain obligasi, sekuritas kredit (medium
term notes, atau MTN), commercial paper dan surat pengakuan hutang. Sedangkan
instrumen ekuitas terdiri atas saham dan hak membeli terlebih dulu (rights).

Masing-masing intrumen investasi memiliki karakter tersendiri, baik dari segi
imbal hasil (return) yang diberikan maupun ristko yang menyertainya. Instrumen hutang
mempakan sekuritas yang memberikan pendapatan tetap (fixed income) dengan deviasi
imbal hasil yang pada umumnya lebih rendah dari pada instrumen ekuitas.

Perbedaan karakteristik imbal hasil dan risiko instrumen investasi yang tersedia
di pasar, baik karena faktor makro maupun faktor sekuritas itu sendiri, mengakibatkan
investasi pada sekelompok sekuritas membutuhkan pengelolaan/manajemen investasi
yang memperhatikan imbangan antara kedua faktor tersebut.

Pengelolaan investasi yang diberlakukan terhadap suatu portofolio investasi,
yakni sekelompok aset investasi yang terdiri atas berbagai sekuritas, mengacu pada suatu
pedoman investasi tertentu. Pedoman investasi mencakup, paling tidak, pedoman alokasi

aset dan acuan kinerja pengelolaan (benchmark).

1 Universitas Indonesia

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.




Penentuan alokasi aset adalah pengelompokan aset-aset investasi dalam kategori-
kategori terientu, misalaya kelompok hutang dan ekuitas, kelompok jangka pendek dan
jangka panjang, berbagai kelompok industri dan lain-lain yang dianggap relevan.
Sedangkan benchmark pada umumnya berupa kombinasi dari beberapa indikator makro
misalnya indeks harga saham dan pergerakan suku bunga.

Imbal hasil dari satu portofolio investasi adalah merupakan gabungan dari imbal
hasil aset-aset investasi secara individu. Pada sisi lain, risiko atas imbal hasil total
portofolio semakin berkurang dengan makin bertambahnya aset individual yang dikelola
dalam portofolio tersebut, dengan syarat bahwa imbal hasil aset satu dan lainnya tidak
berkorelasi positif secara sempurna.

Risiko terhadap portofolio investasi dapat dikategorikan menjadi dua kelompok
besar, yakni risiko pasar, yang disebut sebagai risiko sistematis (systematic risk/non
diversifiable risk) atau risiko beta dan risiko terhadap individu aset itu sendiri
(diversifiable risk). Sekelompok aset yang berada dalam pengaruh makro sama (industri
yang sama atau negara yang sama, misalnya) akan terpapar risiko sistematis yang sama,
sehingga bagaimanapun diversifikasi terhadap sekuritas tersebut tidak menghilangkan
pengaruh makro yang relevan. Dengan demikian, total risiko yang dimiliki oleh
portofolio investasi adalah gabungan dari unsur risiko sistematis (risiko beta) dengan
risiko aktif (risiko alpha).

Setiap pilihan aset di dalam suatu portofolio memberikan kontribusi atas imbal
hasil maupun risiko terhadap total portofolio. Entitas pengelola portofolio memiliki
kepentingan agar setiap perubahan aset portofolio memberikan kontribusi positif terhadap
imbal hasil namun tidak melampaui tingkat risiko tertentu yang ditetapkan. Aktivitas ini
adalah merupakan esensi dari Risk Budgeting.

Penentuan tingkat risiko merupakan faktor penting di dalam pengelolaan dana
investasi, sebab setiap pemilik dana memiliki risk appefite yang spesifik, yang
menentukan toleransi risiko oleh pemilik dana yang bersangkutan. Tugas pengelola dana
adalah menjalankan amanah dari pemilik dana agar dana kelolaan terhindar dari risiko

yang berada di luar toleransi risiko tersebut.
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1.2. Rumusan Permasalahan

PT X adalah perusahaan manajer investasi yang bertujuan memaksimumkan
imbal hasil investasi depgan mempertimbangkan risiko sesuai karakteristik investornya.
Untuk memelihara agar imbangan antara imbal hasil dan risiko konsisten sepanjang
waktu, pengelolaan investasi harus dilakukan sedemikian rupa sehingga masih berada
dalam batas risiko yang dapat ditolerir selama jangka waktu pengelolaan.

Salah satu upaya untuk mengurangi risiko adalah mendiversifikasi aset agar risiko
suatu aset investasi bisa dikompensasi oleh aset lainnya. Portofolio yang telah mencapai
diversifikasi optimal tidak dapat ditingkatkan imbal hasilnya kecuali apabila risikonya
juga ditingkatkan. Di pihak lain, apabila portofolio telah mencapai kondisi optimal sesuai
dengan risk appetite investor, komposisi imbal hasil terhadap risiko untuk setiap aset
dalam portofolionya perlu dipelihara.

Peneliti ingin menguji apakah pengelolaan portofolio yang dilakukan oleh suatu
perusahaan manajemen investasi, telah dilakukan secara optimal, dengan menggunakan
Risk Budgeting. Tujuan Risk Budgeting adalah memonitor alokasi tiap aset dalam
portofolio untuk memastikan bahwa kontribusi masing-masing aset terhadap total
portofolio tidak melampui batas-batas yang ditetapkan sebelumnya.

Peneliti menggunakan pengelolaan portofolio investasi Reksa Dana Ekuitas
Syariah PT X sebagai bahan untuk meneliti Risk Budgeting dalam praktik pengelolaan
investasi yang sesungguhnya. Berkaitan dengan hal tersebut, masalah-masalah yang akan
dibahas meliputi:

a. Bagaimana praktik pengelolaan portofolio investasi pada Reksa Dana Ekuitas

Syariah PT X,

b. Apakah portofolio investasi Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X telah optimal
berdasarkan penerapan Risk Budgeting.

Hipotesis yang hendak divji adalah apakah Risk Budgeting telah dilakukan pada

pengelolaan portofolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X.

Variabel yang akan divkur adalah Value ar Risk (VaR) imbal hasil aset dalam

portofolio, untuk dibandingkan dengan portofolio benchmark, yakni portofolio yang

dijadikan sebagai acuan.
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Alat vji yang digunakan dalam pengujian tersebut di atas adalah Uji Mann-
Whitney, yaitu pengujian non parametrik, karena tidak memerlukan syarat bahwa

sampel yang diuji berasal dari populasi yang terdistribusi normal.

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah:
a. Untuk mengetahui pengelolaan portofolio investasi Reksa Dana Ekuitas Syariah
PT X.
b. Untuk mengetahui apakah pengelolaan portofolio Reksa Dana Ekuitas Syariah
PT X telah dilakukan dengan penerapan Risk Budgeting secara optimal.

1.4, Pembatasan Masalah

Penelitian ini dibatasi hal-hal sebagai berikut:

a. Penelitian dilakukan terbatas pada portofolio investasi dalam dana kelolaan
Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X,

b. Risiko yang terjadi pada aset investasi dibatasi hanya risiko atas volatilitas harga
instrumen yang bersangkutan (risiko pasar).

¢. Posisi portofolio yang diamati adalah posisi pada akhir bulan, selama 12 bulan,
yaitu sejak Januari sampai dengan Desember 2009.

d. Cakupan data harga aset investasi yang diamati adalah data bulanan sejak

Februari 2003 sampai dengan November 2009.

1.5. Manfaat Penelitian
a) Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan jawaban secara akademik tentang
bagaimana seharusnya pengukuran risiko dan penerapan Risk Budgeting dilakukan agar

portofolio investasi PT X benar-benar merupakan pilihan portofolio yang optimal.
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b) Bagi PT X
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi PT X untuk menyusun
kebijakan investasi yang tepat, guna meningkatkan kinerja PT X yang pada gilirannya

meningkatkan kepercayaan investor kepada PT X.

c) Bagi Pemodal
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pemodal sebagai
referensi untuk memilih pengelola dana yang tepat sebagai pemegang amanah

pengelolaan dana.

d) Bagi Regulator
Pepelitian ini diharapkan dapat menjadi mujukan bagi regulator, khususnya di
bidang pasar modal, mengenai cara pengelolaan investasi yang baik, guna menyusun

peraturan yang melindungi kepentingan investor.

1.6. Keaslian Penelitian
Sebelum penelitian ini, telah terdapat beberapa penelitian terkait dengan
optimalisasi portofolio. Penelitian-penelitian tersebut, yang paling relevan di antaranya

dapat dilihat pada Tabel 1.1.

Tabel 1.1. Beberapa Penelitian Sejenis Terkait
Pembentukan Portofolio Optimal yang Pernah Dilakukan Sebelumnya

Judul Penelitian Peneliti dan Tahun Uraian Metoda Penelitian
Implementasi Lely Diana (2008) | Menentukan nilai Metoda Kuantitatif
Pengukuran Value at VaR single dengan melakukan
Risk Portofolio instrument pengukuran atas
Reksa Dana Saham menggunakan data-data NAB
dengan Estimasi metoda EWMA dan | reksa dana
Volatilitas EWMA ARCH/GARCH dan
dan ARCH/GARCH menentukan
(Studi Kasus Portofolio dengan
Yayasan Dana metoda volatilitas
Pensiun PT XYZ) terbaik
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Tabel 1.1. (Lanjutan)

Judul Penelitian Peneliti dan Tahun Uraian Metoda Penelitian
Implementasi Lely Diana (2008) | Menentukan nilai Metoda Kuantitatif
Pengukuran Value at VaR single dengan melakukan
Risk Portofolio instrument pengukuran atas
Reksa Dana Saham menggunakan data-data NAB
dengan Estimasi metoda EWMA dan | reksa dana
Volatilitas EWMA ARCH/GARCH dan
dan ARCH/GARCH menentukan
(Studi Kasus Portofolio dengan
Yayasan Dana metoda volatilitas
Pensiun PT XYZ) terbaik
Analisis Kinerja Henny Chatrina Mengetahui kinefja | Metoda Kuantitatif
Portfolio Reksa (2008) reksa dana gabungan | dengan melakukan
Dana Saham pada dalam portofolio pengukuran atas
Dana Pensiun BPK Dana Pensiun BPK | volatilitas NAB
Penabur Penabur dan reksa dana

mermberikan

alternatif

diverisifikasi reksa

dana untuk

peningkatan kinerja

ortofolio

Optimalisasi Rizka Fitry Indah | Membentuk dan Metoda kuantitatif
Portfofolio Investasi | Sari (2006) mengoptimalkan dengan pengolahan
PT Asuransi Jasa portofolio investasi | data harga dan porsi
Indonesia dengan perusahaan dengan | aset investasi
Menggunakan teori Markowitz
Model Markowitz
Diversification

Sumber: Rangkuman Peneliti

Penelitan-penelitian yang terdahulu pada umumnya menggunakan metoda

kuantitatif dengan menggunakan data-data harga imstrumen investasi dan posisi aset

investasi sebagat masukan analisis. Penelitian-penelitian tersebut pada umumnya belum

menjelaskan proses top-down dalam keputusan investasi secara eksplisit.

Penelitian Diana (2008) berfokus pada teknik pengukuran varians portofolio

untuk menghitung VaR portofolio, dan tidak membahas hirarki pembentukan portofolio,

secara fop down seperti yang dibahas pada Risk Budgeting.
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Penelitian Chatrina(2008), yang melakukan analisis atas portofolio reksa dana
pada BPK Penabur, meneliti optimalisasi portofolio BPK. Penabur pada reksa dana.
Penelitian tersebut tidak membahas Risk Budgeting secara eksplisit.

Penelitian Sari (2006) yang melakukan studi kasus pada PT Asuransi Jasa
Indonesia (Jasindo) menghitung portofolio kelas aset optimal dengan pendekatan Sharpe
Ratio maksimun. Penelitian tersebut membahas pembentukan portofolio dengan satu
tahap pembentukan, yaitu langsung ke proses seleksi portofolio guna memperoleh

portofolio optimal.

1.7. Sistematika Pembahasan

BAB 1: Pendahuluan

Bab ini menyampaikan latar belakang, rumusan permasalahan, tujuan penelitian,
pembatasan masalah, manfaat penelitian, keaslian penelitian dan sistematika

pembahasan.

BAB 2: Landasan Teori
Bab ini berisi kajian kepustakaan yang memuat teori-teori yang mendasari pembahasan
materi penulisan, yang mencakup:
2.1. Teori Portofolio
*  Aset Investasi
* Imbal Hasil (Return)
* Risiko
« Imbal Hasil dan Risiko Portofolio
* Penentuan Portofolio Optimal dengan Pendekatan Markowitz
¢ Model Indeks
* Pengelolaan Aset Investasi oleh Perusahaan Manajemen Investast
» Pengukuran Kinerja Portofolio
2.2. Risk Budgeting
« Definisi Risk Budgeting
» Mekanisme Risk Budgeting
* Manfaat Risk Budgeting bagi Investor
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* Teknik Risk Bugeting

2.3. Pengujian Statistik
» Pengujian terhadap Koefisien regresi:Uji-F, Ujit
* Pengujian otokorelasi

* Uji beda rata-rata

BAB 3: Gambaran Umum Perusahaan
Bab ini menguraikan gambaran umum PT X yang mencakup sejarah pendirian, struktur

organisasi dan operasional

BAB 4: Metodologi Penelitian
Bab ini menyajikan metodologi penelitian yang mencakup kerangka pemikiran, ruang

lingkup penelitian, teknik pengumpulan data dan tahap pengolahan data.

BAB 5: Analisis dan Pembahasan
Bab ini mengupas pernasalahan dan menjabarkan analisis atas permasalahan tersebut

serta hasil yang diperoleh dari analisis.
BAB 6: Kesimpulan dan Saran
Bab ini merupakan bab akhir yang menutup penulisan tesis ini, yang berisi kesimpulan

atas semua uraian dan pembahasan pada bab-bab sebelumnya serta saran dari Peneliti

bagi PT X berkaitan dengan hasil penelitian ini.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

2.1.  Teori Portofolio
2.1.1. Aset Investasi

Aset investasi adalah adalah aset yang diharapkan memberikan hasil pada masa
mendatang. Aset investasi dapat dikelompokkan menjadi 2 bagian besar, yaitu aset riil
dan aset keuangan. Aset riil langsung berpengaruh terhadap produktivitas ekonomi. Jenis-
jenis aset ini mencakup tanah, bangunan, pengetahuan, mesin, ketrampilan dan
sebagainya.

Aset kenangan adalah aset yang tidak secara langsung terkait dengan
produktivitas ekonomi. Aset keuangan mencerminkan klaim pemiliknya atas aset riil.
Aset keuangan ditransaksikan dalam 2 macam pasar, yakni pasar vang dan pasar modal.

Aset-aset yang ditransaksikan dalam pasar vang memiliki ciri: merupakan surat
hutang (debt securities) berjangka pendek, likuid dan memiliki risiko risiko rendah. Aset
pasar uang di Indonesia mencakup: Surat berharga Bank Indonesia (SBI), sertifikat
deposito, surat berharga komersial (commercial paper), Surat Berharga Pasar Uang
(SBPU).

Aset-aset pasar modal memiliki ciri: berjangka waktu lebih panjang dan lebih
berisiko. Aset pasar modal bercakupan luas. Aset pasar modal terdiri atas surat hutang
dan ekuitas. Di Indonesia, aset-aset pasar modal mencakup: saham, obligasi, medium
term notes (sekuritas kredit), obligasi pemerintah (SUN, ORI dan sebagainya).

Instrumen hutang dapat dikelompokkan menurut jangka waktu jatuh tempo dan

nilainya, dan dapat digambarkan sebagaimana Tabel 1.

2.1.2. Imbal Hasil (Return)
Imbal hasil (return) adalah tingkat pengembalian atas investasi dalam periode
tertentu. Imbal hasil terhadap saham adalah holding period return (HPR) atau tingkat

pengembalian selama masa investasi, yang diromuskan sebagai:

HPR = Harga Saham Akhir — Harga Saham Awal + Dividen Tunai
Harga Saham Awal
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Tabel 2.1 Jenis Instrurmen Pasar Keuangan di Indonesta

Jangka
Wakin
Nilai Jangka Pendek Jangka Panjang
Transksi
Ditransaksikan pada Deposito

nilai nominal

Obligasi Perusahaan

Ditransaksikan pada |  Sertifikat Deposito Obligasi pemerintah
Harga Pasar SBI (SUN, ORI dan

SBPU sebagainya)

Sumber: Peneliti

Imbal hasil obligasi dihitung dengan Yield to Maturity (YITM) adalah hasil yang
diberikan oleh obligasi apabila dipegang sampai dengan jatuh tempo. YIM secara
konvensional dihitung dengan mengasumsikan bahwa kupon yang dihasilkan
direinvestasikan ke dalam investasi yang memberikan tingkat bunga sama dengan YTM,
dapat dihitung dengan rumus:

P - S C N P

“S1+r) (Q+r)

@1)

dimana:

P, = harga obligasi

C = kupon

r = Yield to Maturity (YTM)
P = pokok obligasi

YTM adalah tingkat bunga diskonto yang membuat harga obligasi saat ini sama

dengan nilai sekarang (present value) aliran kas dari obligasi tersebut sampai dengan
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jatuh temponya. Jadi, YTM adalah identik dengan internal rate of return atas investasi
kurang n pada obligasi, dengan catatan tingkat reinvestasi konstan sebesar YTM tersebut.

Alternatif lain untuk menghitung yield adalah dengan mengasumsikan tingkat
reinvestasi berbeda pada setiap kupon yang dihasitkan. Yield yang diperoleh dinamakan

realized compound yield (RCY), yang dihitung dengan rumus:

1

P\r
=22} 21 2.2
y ( P ] (2.2)
dimana:

y = realized compound yield (RCY)
P, = Nilai mendatang dari arus kas obligasi kurang 1 dengan skenario reinvestasi
n = jangka waktu jatuh tempo obligasi
P, sendiri merupakan jumlah dari pokok obligasi dan nilai mendatang kupon yang

diinvestasikan kembali dengan tingkat bunga reinvestasi (deposito jangka pendek)

berbeda-beda tiap tahun, dan dirumuskan sbb:

P -P+ Eﬂ‘{Cn, 23)
Cn, =CQ+i N1+i Ji+i ) {1+i) (24)
dimana:

Cn, = nilai mendatang kupon yang diterima pada tahun ke-t yang diinvestasikan

dengan tingkat bunga deposito {, dari tahun ke-t s/d tahun ke-n

Il

3 bunga deposito jangka pendek pada tahun ke-t

P = pokok obligasi

Dalam kasus obligasi yang tidak memberikan bunga (zero coupon bond), YTM
akan sama dengan RCY.

Untuk instrumen hutang yang tidak ditransaksikan, seperti deposito, tingkat imbal
hasilnya adalah tingkat bunga deposito tersebut.

Untuk setiap instrumen investasi, rata-rata imbal hasil dirumuskan sebagai:
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E()= Pr (25)

Dimana i=skenario

2.1.3. Risiko
2.1.3.1. Definisi Risiko
Risiko menvrut Merma (2005) adalah :
» konsekuensi negatif atau tidak dinginkan dan suatu aktivitas
» ukuran probabilitas (probability) dan besarnya efek buruk suatu kejadian
(severity) -
* kemungkinan terjadinya hasil negatif (tidak diinginkan).

Mengacu pada Moeller (2007), dipandang dari sumber terjadinya, risiko dapat
diklasifikasikan menjadi empat golongan utama yakni: risiko strategik (strategic risks),
risiko operasi (operation risks), risiko keuangan (finance risks) dan risiko informasi
(information risks). Risiko Strategik mencakup faktor eksternal seperti industri, ekonomi
dan lain-lain dan faktor internal seperti reputasi dan parent company support. Risiko
Operasi mencakup risiko yang melibatkan proses, kepatuhan terhadap aturan dan SDM.
Sedangkan Risiko Keuangan mencakup risiko freasury, risiko kredit dan risiko trading
(surat berharga). Information risks mencakup risiko informasi keuangan, operasional dan
system IT.

Risiko yang akan dibahas dalam tesis ini adalah bagian dari Risiko Keuvangan,
yaitu risiko yang timbul karena volatilitas bunga dan harga saham. Taksonomi Risiko
Keuangan secara lengkap adalah sebagai berikut:

a) Treasury risk
* Risiko bunga
* Risiko nilai tukar

* Risiko capital availaibility

b) Credit risk:
* Capacity Risk

e Collateral risk
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» Consentration risk
»  Defaut risk
* Settlement risk
¢) Trading risk:
*  Commodity price risk
* Duration risk

v Measurement risk

2.1.3.2. Risk Appetite dan Risk Tolerance

Moeller (2007: 51) menyatakan: “Risk appetite is the amount of risk, on a broad
level, that an organization and its individual managers are willing to accept in order
to accept in their pursuit of value”. Risk appetite dapat diukur secara kualitatif
dengan mengelompokkan risiko menjadi kategori-kategori tinggi, medium atau
rendah. Contoh perbedaan risk appetite pada dua jenis investor adalah suatu kondisi
dimana seseorang lebih memilih berinvestasi pada instrumen yang sangat berisiko
namun memberikan harapan refwrn yang tinggi, sementara orang lainnya lebih
memilih investasi yang memberikan hasil yang lebih terjamin, dengan tingkat
pengembalian yang rendah.

Masing-masing orang atau lembaga memiliki perbedaan respon terhadap

risiko. Jenis-jenis respon terhadap risiko adalah:
* Avoidance: menghindari risiko, dengan melepas sama sekali investasi yang

berisiko
* Reduction: melakukan diversifikasi untuk mengurangi risiko
* Sharing: melakukan lindung nilai (fedging) untuk mengalihkan sebagian risiko
* Acceptance: dimana organisasi menerima risiko karena jika terjadi dapat diatasi

oleh dana sendiri (self insured).

Risk appetite suatu organisasi diformalkan dalam bentuk toleransi terhadap risiko '
(risk tolerance). Toleransi risiko merupakan pedoman atau ukuran formal yang
digunakan oleh organisasi pada semua tingkat untuk memperkirakan apakah akan

menerima suatu risiko atau tidak. Contoh toleransi risiko adalah jika kesalahan atau
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kerugian kurang dari suatu persentase tertentu, katakanlah 5%, maka risiko yang

mungkin timbul karenanya akan diterima.

2.1.3.3. Risiko Berinvestasi pada Surat Berharga

Risiko yang melekat pada investasi pada surat berharga adalah risiko terjadinya
perbedaan antara refurn yang diharapkan dengan return yang terjadi. Ukuran risiko
tersebut adalah varians dan standar deviasi. Varians, yang menggambarkan risiko,

masing-masing return dirumuskan sebagai:

o® = Pl -E()] (2.6)
Dengan data historis sebanyak n data, maka varians diestimasikan sebagai:
1
oc?=——VN[r,-EMNT 2.7
Il @7)
dimana:
o? = Varians imbal hasil

imbal hasil sampel i

]

F.

I

E(r)=1imbal hasil rata-rata

2.1.4. Imbal Hasil dan Risiko Portofolio
Dalam satu portofolio investasi yang terdiri atas dua macam aset, yakni Aset A dan

Aset B, maka imbal hasil total portofolio dirumuskan sebagai:

E(rp) =w,E(r,)+w,E(r;), dimana w, +w,; =1 (2.8)
Dan varians total portofolio dirumuskan dengan:

Ol = w02 +2w, W, pC 0, +WiGh (2.9)
dimana:

w,, W, = timbangan aset A, aset B
P = koefisien korelasi imbal hasil aset A dengan imbal hasil aset B
Koefisien korelasi imbal hasil antar aset, yaitu p, menentukan besar varians dan

standar deviasi portofolio. Semakin kecil koefisien korelasi tersebut, semakin rendah

Universitas Indonesia

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.

e



15

standar deviasi portofolio. Demikian pula sebaliknya. Nilai ekstrim p adalah -1 dan 1. Di

pihak lain, koefisien korelasi tak memiliki pengaruh terhadap imbal hasil portofolio.
Apabila terdapat sumber risiko yang berpengaruh terhadap semua perusahaan,
maka diversifikasi tidak dapat menghilangkan risiko ini. Risiko ini dinamakan sebagai
risiko pasar (market risk). Risiko ini disebut juga sebagai systematic risk atau non
diversifiable risk. Sebaliknya, risiko yang dapat dihilangkan dengan diversifikasi disebut

sebagai unique risk, firm-spesific risk, nonsystematic risk atau diversifiable risk.

2.1.5. Penentuan Portofolio Optimal dengan Pendekatan Markowitz
2.1.5.1. Capital Allocation Line (CAL})

Capital Allocation Line adalah garis linier yang menghubungkan imbal hasil yang
diharapkan (expected return) sebagai fungsi dari standar deviasi, yang merupakan garis
dengan slope positif. Jadi, semakin tinggi standar deviasi, semakin tinggi tingkat imbal
hasil yang diharapkan. Slope dari CAL disebut sebagai Sharpe Ratio, yaitu:

_EUe)mry  ER) (2.10)

Op Cp

Sp

dimana:

E(r;)-r, = Premium risiko {excess return) portofolio

Cp = standar deviasi portofolio

2.1.5.2. Mode] Seleksi Portofolio Markowitz
Model seleksi portofolio Markowitz adalah model untuk menentukan portofolio
optimal, dengan mempertimbangkan korelasi imbal aset satu dengan lainnya. Langkah-
langkah yang dilakukan untuk membuat portofolio tersebut adalah:
* Membuat semua kombinasi yang tersedia antara imbal-hasil dan risiko dari
sekelompok aset yang berisiko
* Menentukan portofolio optimal dan aset aset berisiko dengan menemukan
imbangan portofolio yang menghasilkan garis CAL paling curam (CAL; pada
gambar 2.1)
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* Menyusun portofolio lengkap dengan menggabung portofolio optimal aset
berisiko dengan aset bebas risiko.

Implikasi dari model portofolio optimal ini adalah pemyusunan matriks kovarian

yang menghitung kovarian setiap sekﬁritasl dengan maéing-masing sekuritas yang lain,

untuk menghitung standar deviasi portofolio, sebagat pengembangan dari rumus 2.9,

yaitu:

Var, =o} = 2 ZX,.ijfjo‘,.o}. (2.11)
=l j=

E(R)
CAL,

Kumpulan Kemungkinan
Investasi pada Aset Berisiko

g

Gambar 2.1, Kumpulan Kemungkinan Investasi dan CAL
Sumber: Bodie, Kane, Marcus (2008)

Penentuan portofolio optimal pada model Markowitz adalah memaksimumkan
nilai Sharpe Ratio pada persamaan 2.10 dengan berbagai kombinasi sekuritas,

memperhitungkan kovarians antar sekuritas tersebut, sebagaimana pada rumus 2.11.

2.1.6. Maodel Indeks
2.1.6.1 Pengertian Model Indeks
Model indeks merupakan model alternatif untuk menyusun portofolio optimal.
Perbedaan model ini dengan model Markowitz adalah bahwa model indeks:
- membagi risiko menjadi 2 jenis, yaitu risiko sistematis dan komponen spesifik

perusahaan (non systematic risk).
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- menyederhanakan estimasi matriks kovarian. Penyederhanaan estimasi kovarian
penting apabila melibatkan portofolio yang terdiri sejumah besar sekuritas, yang
dapat terjadi dalam praktik sehari-hari.

Karena alasan tersebut, Peneliti akan menggunakan Model Indeks sebagai
pendekatan untuk menghitung portofolio optimal dalam tesis ini.

Imbal hasil suatu sekuritas dapat dibagi menjadi komponen-komponen: imbal
hasil yang terantisipasi, atau E(r;) , ketidakpastian kondisi makro (m) yang berpengaruh
ke semua sekuritas dan komponen ketidakpastian itu sendiri (e;). Model Single-Factor

dirumuskan sebagai:

rn=E@r)+Bm+e; (2.12)
dimana:
r. = imbal hasil suatu sekuritas tertentu i

1

E(r,) =imbal hasil yang diharapkan (expected return) atas sekuritas tertentu

B; = sensitivitas imbal hasil sekuritas i terhadap perubahan faktor pasar m
m = faktor pasar
€; = residu

Mengacu rumus 2.12 dapat dirumuskan persamaan atas kelebihan imbal hasil

(excess return). Jika R; =r, —r, menunjukkan excess return suatu sekuritas terhadap
imbal hasil sekuritas tak berisiko dan R, =r, —r, menunjukkan excess refurn pasat

terhadap imbal hasil sekuritas tak berisiko, maka Model indeks tunggal (Single-Index
Model) dirumuskan sebagai berikut:

Ri(f)= o+ BRy () +¢,(0) (2.13)
Jika berdasarkan rumus 2.13 tersebut di atas dibuat ekspekiasinya, maka

E(e;) = 0, dan ekspektasi atas excess return sekuritas i menjadi:
E(R)=a; + BERy) (2.14)
dimana:

E(R,) =Ekspektasi Excess Return (premium) atas sekuritas i
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@,  =Premium atas sekuritas i di luar faktor makro (non market premium)

B; = Sensitivitas premium sekuritas i terhadap premium pasar

E(R,, )= Ekspektasi atas premium pasar

Risiko pada model Single-Index dibagi menjadi 2 kategori, yaitu risiko sistematik
dan risiko firm-specific.

Risiko total dirumuskan sebagai:

o} = Bloy +o’(e) (2.15)
dimana:
o? = Risiko total sekuritas i

t
Blo} =risiko sistematik sekuritas i

& *(e,) = risiko spesifik (firm-specific risk) sekuritas i

Kovarians antar imbal hasil sekuritas adalah sebagai berikut:

Cow(ror;) = B; B0k (2.16)
Cov(r;,r;) = Kovarians imbal hasil sekuritas i dan sekuritas j

B: B; = Hasil kali beta imbal hasil sekuritas i dengan sekuritas j

ol = risiko indeks pasar
Korelasi antar imbal hasil sekuritas adalah sebagai berikut:

2 2 2
B; ﬁjo'u _ BioyBioy

0.,0; 0,000y

Corr(r,,r;) = (2.17)

dimana:

2
Bioy _ Corr(r,,r,,) (2.18)
004

2
e
Fiow _ Corr(r;,ry) (2.19)
jS.\f

dimana,

Corr(r,.,rj) = Corr(r;,ry YxCorr(r,,r, ) 2.20)
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Model faktor seperti disajikan pada rumus 2.12 dapat dikembangkan dengan lebih
dari satu faktor, misalnya gross domestic product (GDP) dan interest rate (IR). Model
faktornya dirumuskan sebagai:

r, =E(r)+ BioppCDP + + B, IR + ¢, (2.21)

B; disebut juga sebagai factor sensitivities, factor loadings atau factor betas.

Dalam penulisan tesis ini, Peneliti hanya menggunakan satu faktor yang
menurunkan model Single-Index dan menggunakan imbal hasil terhadap IHSG sebagai

faktor independen.
2.1.6.2. Estimasi Model Indeks

a). Parameter yang Diestimasi

Model indeks mensyaratkan estimasi nilai alpha(e;), beta (f;) , premi risiko dan

risiko indeks pasar untuk masing-masing sekuritas yang akan diprediksi excess return-
nya.

Hasil analisis makro akan menentukan preri risiko atas indeks pasar, sedangkan
analisis sekuritas adalah untuk menilai glpha masing-masing sekuritas. Di dalam praktik,
analisis makro maupun valuasi sekuritas biasanya disediakan oleh broker-broker yang
menjadi anggota bursa efek. Nilai alpha menentukan apakah suatu sekuritas tertentu lebih
menarik atau tidak dibandingkan terhadap sekuritas lainnya.

Estimasi koefisien beta masing-masing sekuritas dan varians residunya, yaitu

o*(e;) dilakukan melalui analisis statistik dengan menyusun persamaan regresi

sebagaimana rumus 2.13 di atas. Dari analisis statistik di atas juga akan diperoleh nilai
alpha. Namun, elpha dari perhitungan statistik ini tidak dapat dipergunakan sebagai
estimasi alpha untuk perhitungan imbal hasil sekuntas tertentu. Menurut Bodie, Kane,
Marcus (2008: 269): "But even if the alpha value were both economically and
statistically significant within the sample, we still would not use that apha as a forecast

for a future period. ...empirical evidence shows that 5-year alpha values do not persist
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overtime, that is, there seems to be virtually no correlation between estimates from one

sample period to the next”.

b. Analists Regresi Linier

Model regrest linier sederhana dapat dituliskan sebagai:

Y, =8, +BX; +u; (2.22)

dimana:

B, = intercept

B, = koefisien regresi

u; = varibel selain X; yang mempengaruhi Y;

Masalah yang sering ditemui pada model time series seperti persamaan 2.22
diatas adalah otokorelasi, yaitu korelasi yang terjadi antar data dalam satu variabel. Ada
beberapa model yang dapat digunakan untuk mengatasi otokorelasi, yaitu:

* Model otoregresi (AR),

* Model moving average (MA),

* Model gabungan AR dan MA dengan proses stasioner (ARMA)

« Model gabungan AR dan MA dengan proses tidak stasioner (ARIMA).

Sekumpulan data dinyatakan stasioner jika nilai rata-rata dan varian dari data time
serfes tersebut tidak mengalami perubahan secara sistematik sepanjang waktu (Nachrowi
dan Usman, 2006:340).

Model AR membentuk hubungan antara variabel dependen Y dengan variabel

independen Y pada waktu sebelumnya. Sedangkan model MA menunjukkan

ketergantungan variabel dependen Y terhadap residual periode sebelumnya, secara

berurutan.
Model AR(p) dirumuskan sebagai:
Yo=Yttty _, +0+e (2.23)
dimana:

¢, = koefisien regresi antara y,  dengan y,.
& =Kkonstanta

Model MA(q) dirumuskan sebagai:
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Yy =pte -Be_ —..- qu,_q (2.24)
dimana:

8, = koefisien regresi antara e, , dengan y,.

4 = mean dari proses MA (tidak tergantung waktu)
Model ARMA(p,q) dirumuskan sebagai berikut:

Y, =Y,y +o qbpy,_P +6+e -0 —..- qu‘_q (2.25)
Sedangkan model ARIMA(p,d,q) dinotasikan secara sederhana sebagai:
$(BYA'y, =& + O(B)e, (2.26)
dimana,

$(B)=1-$B-¢,B* ~...— ¢ B® (2.27)
6(B)=1-6,B-6,B*-...-0_B° (2.28)

B adalah ”BackShift Operator”, yang dalam model AR didefinisikan sebagai:
Y, =B%, (2:29)
Sedangkan dalam model MA didefinisikan sebagai:

e,_, =B"¢, (2.30)

2.1.6.3. Portofolio Optimal dengan Model Single-Index

Penentean portofolio optimal dengan Single-Index adalah melakukan percobaan
atas kombinasi-kombinasi portofolio sedemikian rupa sampai ditemukan komposisi yang
menghasilkan Sharpe Ratio tertinggi.

Fungsi objective daﬁ constraint dari optimalisasi portofolio tersebut adalah

sebagai berikut (Bodie & Kane, 2008):

ap = 2 w, oz, ; untuk indeks e, =y =0 (2.31)
B, = 2 w, f3,; untuk indeks 8, = 8,, =1 (2.32)
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cl(ep) = 2 wlo?(e;); untuk indeks o%(e, ) = o ’(e,) =0 (2.33)

Tujuan optimalisasi adalah memaksimumkan Sharpe Ratio, dengan mengubah
timbangan masing-masing saham (w;), dimana imbal hasil portofolio yang diharapkan,

standar deviasi dan Sharpe Ratio-nya adalah:

E(RP) =ap, +E(R,)B, = En; w, o, + E(Ry, )2 w, B, (2.34)
o, = (B0 +0%(e,)]" = [cr (}; wB, J R }; wfcz(e,-)} (2.35)
Up

Pekerjaan frial and error untuk menentukan Sp maksimum bisa dilakukan dengan

mudah dengan tools Solver pada Microsoft Excel™
2.1.7. Pengelolaan Aset Investasi oleh Perusahaan Manajemen Investasi

Di Indonesia dikenal ada 2 bentuk pengelolaan dana melalui perusahaan
manajemen investasi, yaitu pengelolaan dalam bentuk Kontrak Pengelolaan Dana (KPD),
atau Discretionary Fund Management, dan pengelolaan dana melalui reksa dana.

KPD adalah bentuk mandat pengelolaan dari investor secara individual, baik
sebagai individu atau lembaga, kepada manajer investasi dimana investor memberikan
kuasa untuk melakukan kegiatan investasi atas nama investor dengan mengacu pada
pedoman investasi yang disepakati bersama.

Di sisi lain, dalam pengelolan berbentuk reksa dana, investor terdiri atas banyak
pihak (kolektif) yang dananya dikumpulkan untuk dikelola oleh manajer investasi dengan
profil investasi yang sama. Dari bentuk hukumnya, reksa dana di Indonsia terdiri dari 2
jenis, yaitu reksa dana berbentuk perseroan dan reksa dana berbentuk kontrak investasi
kolektif.

Dalam reksa dana berbentuk perseroan, investor adalah pemegang saham dari

snatu perusahaan reksa dana. Kontrak pengelolaan antara investor dengan manajer
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investasi diwakilkan kepada direktur perusahaan reksa dana tersebut. Dalam pengelolaan
dana, aktivitas penyimpanan dan pencatatan aset reksa dana wajib dilakukan oleh suatu
bank kustodian (bank penyimpan aset).

Sedangkan dalam reksa dana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK), kontrak
pembentukan reksa dana dibuat antara suatu bank kustodian dengan manajer investasi.
Investor dalam hal ini diwakili oleh bank kustodian tersebut. Fungsi bank kustodian
secara umurm adalah mewakili kepentingan investor, yaitu menyimpan dan
mengadministrasikan aset dalam kelolaan reksa dana.

Investor yang berinvestasi pada reksa dana berbentuk KIK akan memegang bukti
pernilikan berupa Unit Penyertaan. Unit penyertaan reksa dana bersifat liknid, yaitu dapat
ditransaksikan dengan manajer investasi pada setiap hari kegja.

Reksa dana menetapkan pedoman pengelolaan yang tercantum pada
prospektusnya. Dalam pedoman pengelolaan terdapat batasan-batasan investasi yang
dapat menjadi acuan bagi investor untuk memilih reksa dana mana yang sesuai dengan
risk appetite yang dimilikinya.

Menurut jenis portofolio investasinya, reksa dana dapat digolongkan menjadi 4
jenis, yaitu Reksa Dana Pasar Uang, Reksa Dana Pendapatan Tetap, Reksa Dana Saham
dan Reksa Dana Campuran.

Reksa Dana Pasar Uang adalah reksa dana yang selurub portofolio invetasinya
berisi instrumen pasar uang. Reksadana Pendapatan Tetap adalah reksa dana yang
portofolio investasinya sebagian besar pada instrumen pendapatan tetap, seperti obligasi,
commercial paper dan lain sebageinya. Reksa Dana Saham adalah reksa dana yang
sebagian besar portofolio investasinya pada instrumen ekuitas. Sedangkan Reksa Dana
Campuran adalah reksa dana yang portofolio investasinya berimbang antara instrumen
pendapatan tetap dan instrumen ekuitas.

Pada semua jenis reksa dana maupun Kontrak Pengelolaan Dana, proses
pengelolaan dana dilakukan oleh manajer portofolio. Manajer portofolio akan bekerja
berdasarkan suatu acuan yang ditetapkan oleh atasannya dalam hirarki pengelolaan dana,
yang biasanya adalah suatu komite investasi. Komite investasi bertanggung jawab untuk

menentukan kebijakan investasi berdasarkan alokast aset yang telah ditetapkan dalam
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kontrak pengelolan antara manajer investasi dengan investor secara langsung (yaitu

dalam KPD) atau wakil investor (yaitu dalam Reksa Dana).

2.1.8. Pengukuran Kinerja Portofolio

Investor memiliki kepentingan untuk mengukur kinerja portofolio agar dapat
membandingkan portofolio satu dengan lainnya. Kinerja portofolio yang hanya diukur
dari tingkat pengembaliannya saja tidak memberikan gambaran yang menyeluruh tentang
profil investasi yang sesungguhnya. Pengukuran imbal hasil yang lebih konservatif juga
mempertimbangkan risiko, dan karenanya, sebelum membandingkan imbal hasil satu
dengan lainnya, imbal hasil disesuaikan {adjusted) terlebih dulu terhadap risikonya.

Menurut Bodie, Kane, Marcus (2008), ukuran-ukuran risk adjusted return
mencakup Sharpe Measure, Treynore Measure, Jensen Measure, Information Ratio,
yaitu:

a) Sharpe Measure (Ukuran Sharpe). Ukuran Sharpe membagi excess return
portofolio dengan standar deviasi portofolio pada periode sampel tertentu.
Formula tersebut mengukur imbalan atas standar deviasi total portofolio.

Sharpe Measure = (r, =1, )/ 0, (2.36)

b) Treynor Measure (Ukuran Treynor) adalah seperti Sharpe Measure, tapi
pembaginya adalah risiko sistematik. Artinya, formula tersebut mengukur imbalan

atas risiko sistematik.

Treynor Measure (r, =7}/ B, (2.37)
¢) Ukuran Jensen (alpha portofolio): Adalah imbal hasil rata-rata portofolio di atas

yang diprediksikan oleh CAPM, dengan beta portofolio dan excess return pasar

yang tertentu.

ap =Tp =(T; + BTy ~7;)) (2.38)
d) Information Ratio yang merupakan rasio antarai alpha suatu portofolio dengan

risiko non-sistematik (active risk). Rasio tersebut menunjukkan “tracking error”

dalam industri. Ukuran ini menunjukkan imbal hasil abnormal untuk setiap unit

ristko - yang secara prinsip bisa didiversifikasikan/dihilangkan, terhadap

portofolio indeks pasar.
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Information Ratio = o, /T ,(ep) (2.39)
2.2, Risk Budgeting
2.2.1. Definisi Risk Budgeting
Menurut Pearson (Pearson, 2002), Risk budgeting adalah proses yang mencakup:
- dekomposisi risiko total portofolio ke masing-masing penyebab risiko, dan
menggunakan ukuran tersebut untuk mengalokasikan aset investasi
- pembatasan risiko masing-masing berdasarkan ukuran yang diperoleh dari
dekomposisi portofolio
- pemantauan alokasi aset berdasarkan batas-batas risiko yang telah dilakukan.
Definisi risk budgeting lainnya, menurut Gilkeson dan Michelson (2008: 47), Risk
budgeting is a process by which investors make aset allocation decisions subject to a
portofolio-to-bencmark tracking error constreint. Proses tersebut menetapkan suatu limit
atau deviasi tertentu terhadap portofolio yang dijadikan acuan.
Deviasi terhadap portofolio acvan bisa disebabkan oleh 3 hal, yaitu:
a) mengubah alokasi aset
b) mengubah alokasi sekuritas pada setiap jenis aset
¢) berinvestasi pada sekuritas yang tidak merepresentasikan portofolio

benchmark.

2.2.2 Mekanisme Risk Budgeting

Risk Budgeting merupakan proses top-down yang mencerminkan kebutuhan
investor untuk memenuhi risk appetite -nya dalam berinvestasi. Prosesnya diawali dari
penghitungan portfolio optimal dan kemudian dilanjutkan dengan pengalokasian risiko
(risk budget) kepada masing-masing manajer portfolio. Menurut Jorion (2008:369),
“Once a portfolio reflecting the best trade off between risk and return is selected the total
fund risk can be allocated to various managers using a process called risk budgeting” .
Dapat dikatakan bahwa Risk Budgeting adalah suatu proses pengalokasikan (parcelling
out) total risiko pada suvatu dana kelolaan kepada berbagai macam kelompok aset atau
manajer portofolio. Dalam praktik pengelolaan, penugasan kepada manajer portofolio
dapat dilakukan secara kolektif, melalui reksa dana, dengan mengacu pada pedoman

investasi reksa dana.
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Dalam konteks investasi oleh investor institusional, proses Risk Budgeting
memperhatikan korelasi antara manajer portofolio satu dengan lainnya. Agar dapat
mengendalikan risiko pada manajer portofolio dengan lebih baik, maka investor dapat
memilih manajer portofolio berdasaran segmen pasar yang berbeda-beda atau strategi
yang berbeda-beda. Sebagai contoh, saham dapat digolongkan menjadi beberapa jenis,
misalnya saham-saharn yang berkapitalisasi pasar kecil, medium atau besar. Gaya
pengelolaan pada kedua kelompok saham akan berbeda. Pada kelompok yang pertama,
dana akan dikelola dengan memanfaatkan momentum, yaitu akan dibeli pada saat
harganya naik. Sebaliknya, pada portofolio kedua, saham justru akan dibeli pada saat
harga masih rendah, karena mengharapkan adanya kenatkan nilai dalam jangka panjang.
Dalam kondisi demikian, maka maka manajer portofolio pertama dan manajer portfolio
kedua memiliki korelasi yang rendah, yang dari sudut pandang investor akan memberikan

manfaat berupa pengalokasian risiko lebih besar untuk masing-masing manajer

portofolio.
Tabel 2.2. Contoh Risk Budgeting
Percen-
Asset ExpRieiy Volasily Correlation tage of VaR
Return y Alloca-
t-on
1 2 3

Saham di AS 1 13.80% | 15.50% 1.00 60.0 $15.3
Obligasi di AS 2 840% | 740% 0.20 | 1.00 7.7 $0.9
Non-U.8 Bonds 3 9.60% | 11.10% 004] 040 1.00 323 359
Portfolio 12.00% | 10.30% 100.0 $16.9

Sumber: Jorion (2008:379), diterjemahkan

Sebagai ilustrasi, mengacu pada Jorion (2007), investor ingin mengalokasikan
dana investasi pada saham di AS, Obligasi di AS dan Obligasi di lnar AS. Risiko diukur
dengan nilai absolut dalam dolar (VaR) dengan mengasumsikan bahwa imbal hasil
memiliki joint normal distribution. Alokasi aset akan tergantung pada expected return
dan volatilitas masing-masing kelompok aset.

Misalnya, investor memutuskan bahwa portofolio yang memiliki imbangan
risiko-imbal hasil ( risk-return trade off ) paling optimal memiliki expected return 12,0%
dan total risisko 10,3%. Mengacu pada Tabel 2.2 Komposisi portofolio pada obligasi AS
adalah 60,0%, 7,7% dan 32,3%.
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Volatilitas yang divkur dengan VAR dengan confidence level 95% adalah =
acW=1.645 x 10.3% x $ 100 = $16.9 juta. Nilai VaR ini kemudian dialokasikan pada
berbagai kelompok aset dan manajer portofolio pada setiap kelompok aset. Risk
Budgeting adalah proses untuk mengaiokasikan VAR pada kondisi optimal terhadap
masing-masing kelompok aset. Sesuai dengan alokasi aset pada portofolio tersebut, maka
VaR masing-masing adalah: $15,3, $0,9 dan $5,9, untuk Ekuitas, Obligasi AS dan
Obligasi non-AS. Sebagai contoh hasil hitungan, VaR unwuk saham di AS adalah 60% x
(1,645 x 15,50%x$100) = $15,3 juta . Dapat dihitung bahwa jumah VaR masing-masing
kelompok aset jika mengesampingkan korelasi antar aset adalah $22,1 juta, yaitu
$15,3juta+30,9juta+35,9%uta. Angka VaR tersebut lebih tinggi dari pada VaR portofolio
yang sebesar $16,9 juta.

Proses pada tingkat berikutnya adalah mengalokasikan risiko kepada manajer
portofolio. Dana kelolaan tersebut memiliki risk budget $15,3 juta yang dialokasikan ke
dalam saham di AS, dengan alokasi $60 juta. Alokasi iri bisa dipisah secara sama kepada
2 manajer portofolio yang masing-masing akan mengelola dana secara aktif. Jika
diasumsikan bahwa keduvanya sama-sama kompeten dengan korelasi antar imbal hasil
sebesar 0,5, maka risk budget optimal untuk masing-masing manajer portofolio tersebut
adalah $8,83 juta.

Mengacu pada rumus 2.9, tentang risiko portofolio, angka tersebut bisa diuji sbb:

Total risk budget:

/8,83 +8,83% + 2x00,5x8,83x8,83 = /23391 = $15,3

Terlihat bahwa jumlah risk budget sebesar § 8,83+$8,83= $17,66 juta, yang lebih
besar dari pada total risk budget $15,3 juta. Penyebabnya adalah efek dari diversifikasi.
Jika kedua manajer portofolio tersebut berkorelasi secara sempurna, maka maka risk
budget masing-masing akan menjadi $15,3/2 = $7,65 juta. Risk budget yang lebih tinggi
(38,83 juta) untuk masing-masing manajer portofolio bermanfaat bagi investor sebab
memungkinkan investor mengalokasikan risiko yang lebth tinggi kepada masing-masing

manajer portfolio untuk memperolah alpha positif.

Universitas Indonesia

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.




28

2.2.3. Manfaat Risk Budgeting bagi Investor
2.2.3.1. Sebagai Alat Pengendali dalam Pengelolaan Investasi

Manfaat risk budgeting dilatarbelakangi oleh mekanisme investasi. Dalam
pengelolaan investasi, vmum dilakukan 2 langkah prosedur; investor menentukan
strategic aset allocation dan manajer portofolio melakukan pengelolaan dana sesnai
dengan acuan tersebut. Jadi, investor mengambil risiko atas alokasi trategik, sedangkan
manajer portofolio bertanggung jawab atas risiko pengelolaan secara aktif (Herold dan
Maurer, 2008).

Risk budgeting adalah suatu pendekatan dalam pengendalian pengelolaan portofolio
investasi. Manfaat Risk Budgeting bagi trustee dana pensiun (Braun, 2007):

a) Memastikan bahwa terdapat proses yang transparan pada baik dalam
mengelola risiko maupun memastikan kepatuhan terhadap operasi dana
pensiun

b) Sebagai dasar untuk membuat keputusan alokasi aset untuk menghasilkan
return dan mencocokkannya dengan kewajiban yang harus ia bayarkan di
masa depan.

Dengan memahami risiko secara menyehiruh dan struktur kewajibannya secara

lebih baik, maka dana pensiun dapat membuat keputusan investasi secara lebih

informatif

22.3.2. Sebagai Alat Bantu untuk Evaluasi Kinerja Portofolio
Dalam praktik pengelolaan dana yang sesungguhnya, manajer portofolio
berkepentingan untuk menjaga agar kinerjanya lebih baik daripada benchmark.
Benchmark mendefinisikan tipe sekuritas kemana portofolio harus diinvestasikan dan
merefleksikan preferensi investor, horison investasi, ekspektasi ekonomi dan pasar dan
tingkat kompleksitas pasar keuangan. Dalam upaya memenuhi benchmark, dapat timbul
masalah structural position.
Structural Position adalah “..permanent overweighting of riskier aset class
relative to a prespecified benchmark portofolio”. (Herold dan Maurer, 2008). Contoh

structural position adalah bias terhadap ekuitas pada reksa dana berimbang (balanced
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Jund), yang disebabkan oleh diterapkannya bobot yang berlebih secara permanen pada
ck;Jitas dalam aset alokasi taktis (Tactical aset allocation).

Structural position mengakibatkan kinerja portolio memiliki imbal hasil iebih
tinggi, bukan disebabkan oleh keahlian manajer portofolio melakukan pengelolaan
portofolio secara aktif, melainkan karena struktur aset yang berbeda dengan benchmark.
Dalam kondisi structural position tidak bisa dihindarkan, maka risk budgeting
merupakan cara untuk menentukan ukuran optimum.

Kondisi tertentn memaksa penerapan structural position, seperti jika investor
menginginkan perubahan dari obligasi pemerintah ke obligasi perusahaan, dengan
demikian maka perlu ada benchmark pengganti, dari benchmark obligasi pemerintah ke
benchmark yang lebih luas. Namun demikian, pasar obligasi swasta mungkin kurang
likuid hingga perln diterapkan structural position, dimana alokasi aset antara obligasi
pemerintah dengan corporate bond berbeda dengan yang dinginkan semula oleh investor.
Dalam hal ini, setelah information ratio pada structural position dihitung, maka active

risk budget dapat dilakukan.

2.2.4. Teknik Risk Bugeting
a) Value at Risk (VaR) sebagai ukuran Risiko
VaR adalah salah satu pendekatan pengukuran risiko. Kegunaan VaR adalah:
- dapat mengukur dan membandingkan risiko dari portofolio yang berbeda
- dapat mengukur risiko portofolio yang sama pada waktu yang berbeda

- memudahkan mengkomunikasikan risiko kepada pihak lain

b) Dekomposisi Risiko Portofolio
Ada tiga pendekatan yang dapat dipergunakan untuk melakukan dekomposisi
portofolio, yaitu pendekatan delia normal, Monte Carlo dan Historical Simulation.
Pendekatan delta normal mengasumsikan bahwa imbal hasil didistribusikan
secara normal.
Historical simulation adalah metoda pengukuran VaR dengan melakukan
pengurutan data historis return, dari yang tertinggi sampai dengan terendah. Return

terendah dalam tingkat keyakinan yang dipilih digunakan sebagai dasar untuk
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menghitung VaR. Kelebihan dari metoda ini adalah mudah dipahami dan tak
mempertimbangkan jenis distribusi return yang terjadi. Sedangkan kekurangannya adalah
membutuhkan data yang sangat banyak untuk menggambarkan VaR secara akurat.
Metoda Monte Carlo mensimulasikan nilai portofolio hipotesis berdasarkan
distribusi return yang diasumsikan atas return portofolio. Nilai hipotesis tersebut dibuat

dengan angka random.

¢). Pendekatan Delta Normal dengan Portofolio Sederhana
Dalam pengukuran dengan metoda delta normal, diasumsikan bahwa imbal hasil
didistribusikan secara normal. Tingkat keyakinan yang digunakan dalam rumusan-
rumusan di bawah ini adalah 95%, atau a=5% (Z, =1,645). Dalam portofolio yang
terdiri atas 2 aset investasi, yakni aset 1 dan aset 2, dengan nilai X; dan X (Pearson,
2002) VaR dihitung sbb:
VaR = —(E[AV ]-1,645xs4[AV ] (2.40)
AV adalah tingkat return (yaitu perubahan nilai portofolio, atau imbal hasil atas

portofilio), dengan demikian:

VaR(X) = —(E[X, 1, + X 1, + D |- 1,645 X267 + 2X X ,po,0, + X 202
(2.41)
Jika X, terdiri atas X (yakni posisi kas) dan X/ (posisi futures), dan D =dX|,

dimana d=dividend rate, maka

VaR(X) = ~(ELX (i, + @) + X{ 1, + X1, |-1,645X 202 + 2X X ,po,a, + X 202

(2.42)
dan:
VaR(kX) = kVaR(X) (2.43)
kemudian: -
VaR(kX') = kVaR(X) (244)
VaR(X) = a;;’? X+ i;"f X!+ a;;‘f X, (2.45)

Masing-masing suku kanan dari persamaan di atas merupakan risk contribution

masing-masing aset terhadap keseluruhan portofolio,
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Risk contribution masing-masing aset, adalah sebagai berikut:

Untuk X:
2 5
VAR ye o (u, + XS +1,645 210+ XaPO102) i (246)
ax| JX26? +2X, X, poo, + X202
Untuk X/:
dVaR (X 0% +X,p0,0,)X{

X/ =-p X[ +1,645

ax/ JX26? +2X, X, poc, + X2
Untuk X ,:
2
aVaR X, =, X, +1,645 (X,05 + X,p0,0,)X, (2.47)
X, JXZo? +2X X,po0, + X o]

Dengan demikian, risk contribution masing-masing aset dapat dirumuskan
sebagai berikut:
aVaR .7 Cov(aV,av) | (2.48)

ax, ' 2 Ve,

Sementara, varians portofolio dirumuskan:

Vary, =c, = 2 2X X ;P00 (2.49)
- JH

f

Pada sisi kanan masing-masing persamaan tersebut:

* Bagian pertama mencerminkan pengaruh dari perubahan posisi terhadap rata-rata
return (perubahan nilai) portofolio dan memiliki tanda negatif, sebab kenaikan rata-
rata return tersebut mengurangi VaR.

* Bagian kedua mencerminkan pengaruh dari perubahan posisi terhadap standar
deviasi. Pembilangnya adalah kovarian antara perubahan nilai suatu posisi dengan
perubahan nilai portfofolio.

Sebagai contoh: (X, 0] + X,p0,0,)X{ =X, X{o. + X[ X,pc,0, adalah kovarian
antara perubahan portofolio yang memiliki timbangan X| dengan perubahan nilai
portofolio. Hal ini sesuai dengan teori portofolio bahwa kontribusi satu sekuritas
terhadap risiko portofolio tergantung pada kovarian antara sekuritas tersebut dengan

perubahan nilai portofolio.
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Pengaruh perubahan posisi satu jenis aset terhadap VaR keseluruhan portofolio

dapat dicontohkan sbb:

Misalnya, perubahan aset X menjadi X maka:

Vi . X5 -X°¢
WVaR ke —xpy= VR ye & —X0) (2.50)
ax; axX: X:
Artinya,

Perubahan VaR yang diakibatkan oleh perubahanr posisi suatu aset merupakan hasil kali

dari risk contribution aset tersebut dengan persentase perubahan ntlainya.

d) Keterbatasan pendekatan delta normal

Keterbatasan pendekatan delta rormal adalah:

* Portofolio tidak berubah sepanjang waktu prediksi VaR. Jika porfolic berubah,
maka distribusi keuntungan dan kerugian akan berbeda dengan distribusi yang
digunakan untuk menghitung VaR awal.

* Pendekatan delta normal mengasumsikan bahwa nilai portofolio bergerak linier
(delta) terhadap pergerakan faktor-faktor pasar. Artinya, derivatif kedua dari
perubahan nilai pasar mendekati 0.

¢ Pendekatan delta rormal mengasumsikan bahwa perubahan-perubahan faktor

pasar didistribusikan secara normal.

2.3. Pengujian Statistik
2.3.1. Pengujian terhadap Koefisien Regresi
Pengujian statistik terhadap koefisien regresi mencakup Uji F dan Uji T.
2.3.11. Uji-F
Uji-F digunakan untuk menguji hipotesis koefisien regresi secara bersamaan.

Secara umum, hipotesis Uji-F dituliskan sebagai berikut:

Ho: B, =8, =f3=cc.=8, =0
Hi: Tidak demikian (paling tidak ada satu slope yang # 0)

Di mana: k adalah banyaknya variabel bebas
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Dalam persamaan regresi, Jika SST=Sum of Sqaured Total, SSR=Sum of Squared
Regression dan SSE=Sum of Squared Error{Residual, maka SST=SSR+SSE, yang

masing-masing dimmuskan sebagai berikut:

SST = (¥, -Y) (2.51)
SSR= (¥, ~-¥)? (2.52)
SSE =Y & (2.53)
Di mana:

Y. =Y observasi

Y, = Y estimasi
Sedangkan tabel ANOVA (Analysis of Variance) untuk Uji-F adalah sebagaimana

Tabel 2.3,
Tabel 2.3. ANOVA Uji-F

Sumber Sum of Squares df Mean Squares F Hitung
Regresi SSR K MSR=SSR/k Fo MSR
Error SSE n-k-1 MSE=SSE/(n-k-1) MSE
Total SS8T n-1

Sumber: Nachrowi dan Usman (2006:18), dimodifikasi
dimana:
di= degree of freedom

k = jumlah variabel bebas
n = jumah observasi {sampel)
Uji-F dilakukan dengan membandingkan F Hitung dengan F pada Tabel F

dengan signifance level o, df dan k yang sesuai, yang dinotasikan dengan ¥, , , .. Jika
F Hitung > F,,  _..,,, maka tolak Ho, dengan kata lain, paling tidak terdapat satu siope

regresi yang signifikan secara statistik.
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2.3.1.2. Uji-t.

Uji-t digunakan untuk menguji koefisien regresi, termasuk infercept, secara
individual, untuk masing-masing variabel independen. Hipotesis dalam pengujian ini
adalah:

Ho: ;=0

Ho: ﬁ,. #0,j=0,1,2,...k

Di mana k adalah koefisien slope.

Uji-t didefinisikan sebagai berikut:

se(b;)
Oleh karena f; akan diuji apakah = 0, maka nilai §; dalam persamaan diganti

¢ (2.53)

dengan @, sehingga formula Uji-t menjadi:

__b 2.54
arr s _ (2:54)
Di mana
X. -X)Y.-Y
b, =2(E}(X . _)(;)2 ) (2.55)
sefb,;) = {EE’G_—_A_’T} (2.56)

Nilai t yang diperoleh dari persamaan 2.54 kemudian dibandingkan dengan nilai t

tabel. Apabila nilai [f|>¢,,, berarti nilai t berada pada daerah penolakan, sehingga

hipotesis nol ditolak pada tingkat kepercayaan 1-a.

2.3.2. Pengujian Otokorelasi

Otokorelasi dapat dideteksi dengan beberapa cara, yaitu metoda grafik dan uji
formal yang mencakup: Uji Durbin-Watson, Uji Run dan Lagrange Multiplier. Metoda
grafik memiliki kelemahan pada obyektifitas, karena berdasarkan pada pengamatan

visual plot antara residual dan variabel bebas.
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Uji formal yang akan dibahas hanya Uji Durbin-Watson, karena hasil uji tersebut
merupakan salah satu out-put E-Views, progam paket yang digunakan oleh Peneliti untuk
melakukan analisis regresi dalam Tesis ini. Uji ini didukung oleh Tabél DW, yang
memiliki 2 nilai, yaitu batas bawah (d) dan batas atas (dy). Aturan penggunaan Tabel
DW adalah sbb:

- Jika DW < dy berarti ada korelasi positif atau kecenderungan p =1

- Jikadps DW =< dy maka kita tidak dapat mengambil kesimpulan apa-apa

- Jika dy= DW = 4-dyberarti tidak ada korelasi positif maupun negatif

- Jika 4-dys DW = 4-di maka kita tidak dapat mengambil kesimpulan apa-apa
- Jika DW > 4-d, berarti ada korelasi negatif atau kecenderungan p =-1

Angka DW yang sesuai memperhatikan jumlah sampel (n) dan jumlah variabel bebas
(k).

2.3.3. Uji Beda Rata-rata

Uji beda rata-rata 2 kelompok sampel dapat didekati pengujian parametrik, yaitu
dengan Uji t berpasangan maupun dengan pengujian non parametrik, yaitu Uji Mann-
Whitney. Uji t berpasangan mengasumsikan bahwa data didistribusikan secara normal.
Dalam Uji Mann-Whitney tidak perlu bahwa sampel diambil dari populasi normal
(Mulyono, 2002:296).

Tesis ini hanya akan membahas Uji Mann-Whitney, karena Peneliti tidak
mempertimbangkan bentuk distribusi dari sampel yang akan diuji. Sampel yang akan
diuji, sebagaimana pada Bab 5 adalah VaR portofolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X
setiap bulan dibandingkan VaR portofolio optimalnya dalam tahun 2009.

Uji Mann-Whitney melakukan pengujian berdasarkan ranking atas sampel yang
akan dinji. Langkah-langkah untuk melakukan pengujian ini, menurut Mulyono (2002)
adalah sebagai berikut:

*  Menyatakan Ho dan H1. Sebagai contoh, hipotesis nol adalah setelah 3 tahun

bekerja, gaji sarjana ekonomi W, adalah sama dengan gaji insinyur |y
Hipotesis alternatifnya adalah gaji sarjana ekonomi tidak sama dengan gaji

insinyur.
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*  Menetapkan tingkat signifikan, o, misalnya 5%. Nilai kritis ditentukan dengan
melihat n; (jumlah kelompok sampel 1) dan n; (jumlah kelompok sampel 2),
pada Tabel Distribusi U Mann Whitney. Jika m=5 dan n;=4 maka melihat
pada Tabel U Mann Whitney, Uppss4 =2.

*  Menentukan nilai test statistik dengan tahap-tahap:

- Menggabung semuz sampel dan mengurutkan, dari terkecil dan terbesar,
dimana yang terkecit diberi angka 1, di atasnya 2 dan seterusnya.

- Memisahkan kembali data menjadi 2 kelompok seperti semula dan
menjumlah vrutan masing-masing sampel. Misalnya, R; = jumlah urutan
sampel n; dan Rz=jumiah wrotan sampel na.

- Menghitung statistik U melalui 2 rumus, yaitu:

n,(ny +1) _R

. : (2.57)

Pertama: U =nmn, +

Kedua: U = nln3+£‘—’-1‘f—1)~ -R, (2.58)

Nilai U yang dipilih dari kedua nilai tersebut adalah nilai U yang terkecil.

*  Membuat Keputusan statistik, dengan aturan: “tolak Ho jika test statistik U<
nilai kritis”.
Menurut Sarwoko (2007} jika nilai statistik U terendah lebih kecil dari nilai
kritis U terendah dan nilai U tertinggi lebih besar dari pada milai kritis U

tertinggi, maka Ho ditolak.

*  Distribusi sampling U dapat didekati dengan distribusi normal jika n, dan ny,
kedua-duanya lebih dari pada 10. Dengan pendekatan distribusi normal,

maka nilai z dihitung sebagai berikut:

Rata-rata sampling adalah:
mn
Hy = 12 ?

(2.59)

Sedangkan standar deviasinya adalah:
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oy = \[ﬂlnz(ni-lz—n2 +1) (2.60)

Untuk sampel besar, membandingkan statistik uji dengan nilai kritis

=Y H | (2.61)
Oy

Nilai kritis z dengan pengujian dua arah dengan tingkat keyakinan 95% atau
level of signicance 5% adalah * 1,96. Jika statistik uji z lebih kecil dari -1,96,
maka Ho yang menyatakan bahwa VaR Portfofolio Optimal sama dengan
VaR Portofolio Aktual ditolak.
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BAB3
LATAR BELAKANG PT X

3.1. Latar Belakang PT X

Usaha pokok PT X adalah melakukan pengelolaan dana. Pengelolaan dana
dilakukan melalui 2 cara, yakni Reksa Dana dan Discretionary fund Management
Reksa Dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpuen dana dari masyarakat
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolic oleh Manajer Investasi.
Sedangkan Dicretionary Managed Account adalah produk investasi dimana dana investor

dikelola oleh Manajer Investasi sesuai Panduan Investasi yang disetujui oleh investor.
3.2. Reksa Dana dalam Kelolaan PT X

Dari segi kelembagaannya, reksa dana terdiri dari 2 jenis, yakni reksa dana
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK) dan reksa dana berbentuk perseroan terbatas.

Sedangkan bukti pemilikannya berbentuk Unit Penyertaan.

Reksa dana berbentuk KIK dapat bersifat tertutup maupun terbuka. Reksa dana
KIK terbuka memungkinkan Investor yang memegang unit penyertaan reksa dana
tersebut melakukan transaksi pembelian atau penjualan setiap saat. Di pihak lain, reksa
dana bersifat tertutup tidak memungkinkan investor untuk melakukan penjualan kembali
unit penyertaan sampai dengan reksa dana ditutup. Reksa dana yang dikelola PT X
berbentuk KIK terbuka, dimana pemodal yang melakukan investasi pada unit penyertaan

reksa dana tersebut dapat menjual kembali penyertaannya kepada PT X.

Sejak bulan Mei tahun 2000 hingga 2008, PT X telah menerbitkan 12 Reksa Dana
yaitu berturut-turut Reksa Dana Dana Sejahtera PT X, Reksa Dana Syanah PT X, Reksa
Dana Amanah Syariah PT X, Reksa Dana PUAS PT X, dan Reksa Dana Dana Sejahtera
11 PT X, Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X. Reksa Dana Amanah Syariah Terproteksi PT
X, Reksa Dana PUAS Terproteksi PT X, Reksa Dana Dana Sejahtera II Terprotekst PT
X, Reksa Dana Terproteksi PT X Seri A, Seri B dan Seri C.
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PT X, sebagai Manajer Investasi, telah beberapa kali memperoleh penghargaan
berkaitan dengan pengelolaan reksa dana, antara lain; pada tahun 2004 Majalah Investor
memberikan penghargaan Reksa Dana Pendapatan Tetap Terbaik kepada Reksa Dana
Sejahtera PT X untuk kategori risk adjusted return 2000-2003, dan Reksa Dana Syariah
PT X mendapat peringkat ke-3 untuk kategori risk adjusted return measurement. Pada
tahun 2005 Majalah Investor memberikan Reksa Dana Sejahtera PT X peringkat ke-2
untuk kategori risk adjusted return measurement untuk reksa dana berpendapatan tetap,
dan peringkat ke-4 untuk Reksa Dana Syariah PT X pada kategori risk adjusted return
measurement reksa dana campuran. Pada tahun yang sama Reksa Dana PUAS PT X
terpilih sebagai reksa dana pasar uang yang memberikan refurn tertinggi sepanjang tabun

dari Majalah Warta Ekonomi.

Pada Tahun 2006 Reksa Dana Syariah PT X termasuk dalam 10 (sepuluh) Reksa
Dana Syariah terbaik di dunia menurut studi yang dilakukan oleh Karim Business
Consulting. Sedangkan Reksa Dana Amanah Syariah PT X mendapat penghargaan

Investor Syariah Award dari Majalah Investor.

Pada Tahun 2007 Reksa Dana PUAS PT X kembali mendapat penghargaan dari
Majalah Investor sebagai Reksa Dana Terbaik untuk kategori pasar vang.

3.3. Kinerja Pengelolaan

Tercatat sampai dengan pertengahan Oktober 2007, PT X telah mengelola dana
hingga Rp 1,51 Trilyun yang terdiri dari reksa dana KIK dan Discretionary Managed

Account dalam bentuk Kontrak Pengelolaan Dana.

3.4. Proses Pengelolaan Investasi
Proses pengelolaan investasi Reksa Dana oleh PT X dapat digambarkan pada
Gambar 3.1 dibawah ini:

Universitas Indonesia

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.

T



Dewan Pengawas Syariah

.| Komite Investasi

h 4

»I Tim Pengelola Investasi

L

Bank
Kustodian

‘%7 Reksa Dana }Eb

(Gambar 3.1. Proses Pengelolaan Investasi oleh PT X

3.5. Reksa Dana Ekuitas

Sumber: PT X

Syariah PT X

40

Investor

Reksa Dana PT X adalah Reksa Dana terbuka berbentuk Kontrak Investasi
Kolektif berdasarkan Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal beserta
peraturan pelaksanaannya. Kontrak Investasi Kolektif Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X
adalah antara PT X sebagai Manajer Investasi dan The Hongkong and Shanghai Banking

Corporation Limited, cabang Jakarta sebagai Bank Kustodian.

3.5.1. Pengelola Investasi

Pengelola Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X terdiri dari Komite [nvestasi dan

Tim Pengelola Investasi, dengan cakupan tugas sebagai berikut:

a. Komite [nvestasi

Komite Investasi (Investment Comittee) bertugas menyusun tujuan, kebijakan

dan stratepi investasi serta memberikan wewenang dam pengawasan atas

pengambilan keputusan investasi oleh Tim Pengelola investasi.

b. Tim Pengelola

Investasi
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Dalam melakukan tugasnya Komite dan Tim Investasi diawasi oleh Dewan

Pengawas Syariah PT X.

¢. Dewan Pengawas Syariah
Dewan Pengawas Syariah PT X terdiri dari 4 (empat) orang ulama dan pakar
ekonomi Islam dengan susunan sebagai berikut:
Ketua : Prof. K.H. Ali Yafie
Anggota ;: K.H. DR. Didin Hafidhuddin, MSc.
Dr. H. Muhammad Syafi’i Antonio, MSc.,
Dr. Anwar Ibrahim

3.5.2. Tujnan Investasi

Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X bertujuan memperoleh pertumbuhan nilai
investasi yang optimal dalam jangka panjang dengan melakukan investasi pada efek
ekuitas syariah, obligasi syariah serta instrumen pasar wang syariah. Efek Syariah adalah
efek yang tercantum dalam Daftar Efek Syariah yang ditetapkan BAPEPAM & LK ataun
pihak lainnya yang diakui oleh BAPEPAM & LK. Komposisi investasi yang
direncanakan adalah investasi pada Efek ekuitas syariah minimum 80%, dan Obligasi
syariah dan ataw instromen pasar uang syariah maksimum sebesar 20% dan minimal 2%

pada kas.

3.5.3 Kebijakan Investasi
Portofolio investasi dimaksadkan untuk dikelola secara aktif dengan diversifikasi
yang menunjang tujuan investasi serta tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah
di Pasar Modal. Kekayaan Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X akan diinvestasikan sebagai
berikut:
a. Minimum 80% pada efek bersifat ekuitas yang sesuai dengan prinsip Syariah
di Pasar Modal.
b. Maksimum 20% pada efek bersifat hutang syariah dan atan instrumen pasar
uang syariah.

¢. Minimum 2% pada kas.
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3.5.4. Kebijakan Pembagian Hasil Investasi
Setiap keuntungan yang diperoleh Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X tidak akan
dibagikan secara tunai tetapi diinvestasikan kembali sehingga akan meningkatkan Nilai

Aktiva Bersih per Unit Penyertaan.

3.5.5. Pembatasan Investasi

Pengelolaan investasi oleh Manajer Investasi dibatasi oleh Peraturan Pasar Modal,

melarang Manajer Investasi melakukan kegiatan di bawah ini:

a. Membeli Efek yang diperdagangkan di Bursa Efek Luar Negeri yang informasinya
tidak dapat diakses melalui media massa atau fasilitas internet yang tersedia;

b. Membeli efek yang diperdagangkan di Bursa Efek Luar Negeri yang informasinya-
dapat diakses melalui media massa atau fasilitas internet yang tersedia lebih dari 15%
(lima belas persen) dari Nilai Aktiva Bersih;

¢. Melakukan transaksi lindung mnilai atas pembelian Efek yang diperdagangkan di Bursa
Efek luar negeri lebih besar dari nilai efek yang dibeli;

d. Membeli efek bersifat Ekuitas yang diterbitkan oleh perusahaan yang telah
mencatatkan efeknya pada Bursa Efek Di Indonesia lebih dari dari 5 % (lima persen)
dari modal disetor perusahaan dimaksud;

e. Membeli efek yang diterbitkan cleh suatu perusahaan lebih dari 10% (sepuluh persen)
dari Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Ekuitas Syariah pada setiap saat. Pembatasan
ini termasuk pemilikan surat berharga yang dikeluarkan oleh bank-bank tetapi tidak
termasuk Sertifikat Bank Indonesia dan obligasi yang diterbitkan oleh Pemerintah
Republik Indonesia;

f. Menjual Unit Penyertaan kepada setiap pemodal lebih dari 2% (dua persen) dari
jumlah Unit Penyertaan yang ditetapkan dalam kontrak, kecuali;

* Bagi Manajer Investasi, semata-mata untuk kepentingan sendiri dan bukan
untuk kepentingan Pihak lain, Pembelian tersebut guna menjamin pembayaran
atas penjualan kembali Unit Penyertaan oleh pemegang Unit Penyertaan; dan

* Kelebihan pemilikan Unit Penyertaan tersebut yang dimiliki oleh pemegang

Unit Penyertaan yang berasal dari pembagian keuntungan.
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. Membeli Efek Beragun Aset lebih dari 10% (sepuluh persen) dari Nilai Aktiva Bersih

Reksa dana PT X Ekuitas Syariah dengan ketentuan bahwa setiap jenis Efek Beragun
Aset tidak lebih dari 5% (lima persen) dari Nilai Aktiva Bersih Reksa dana PT X
Ekuitas Syariah;

. Membeli Efek yang tidak melalui pepawaran umum dan atau tidak dicatatkan pada

Bursa Efek di Indonesia, kecuali Efek di pasar uang, Obligasi yang diterbitkan oleh
Peinerintah Republik Indonesia;

Membeli Efek yang diterbitkan oleh pihak yang terafiliast baik desgan Manajer
Investasi maupun pemegang Unit Penyertaan lebih dari 20% (dua puluh persen} dari
Nilai Aktiva Bersih Reksa dana PT X Ekuitas Syariah, kecuali hubungan afiliasi yang
terjadi karena penyertaan modal pemerintah;

Terlibat dalam kegiatan selain dari investasi, investasi kembali, atau perdagangan
Efek;

. Terlibat dalam penjualan Efek yang belum dimiliki (short sale);

Terlibat dalam pembelian Efek secara marjin;

. Melakukan emisi obligasi atau sekuritas kredit;

. Terlibat dalam berbagai bentuk pinjaman, kecuali pinjaman jangka pemdek yang

berkaitan dengan penyelesaian transaksi dan pinjaman tersebut tidak lebih dan 10%
(sepuluh persen) dari nilai portofolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X pada saat

pembelian;

. Membeli Efek yang sedang ditawarkan dalam Penawaran Umum di mana Manajer

Investasi bertindak sebagi Penjamin Emisi dari Efek yang dimaksud;

. Terlibat dalam transaksi bersama atau kontrak bagi hasil dengan Manajer Investasi

atau pihak afiliasinya;

. Membeli Efek Beragun Aset di mana Manajer Investasinya sama dengan Manajer

Investasi Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X atau terafiliasi dengan Kreditur Awal
Efek Beragun Aset tersebut; atau;

Penempatan dana investasi dalam kas atan setara kas kurang dari 2% (dua persen)
dari Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X.

Membeli Efek Beragun Aset yang tidak tercatat di Bursa Efek.
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BAB 4
METODOLOGI PENELITIAN

4.1, Tahapan Penelitian

Penelitian ini disusun dengan melalui beberapa tahapan. Tahapan ini disusun
untuk memastikan bahwa penelitian bisa menjawab hipotesis yang telah dipaparkan pada
bagian pendahuluan.

Tahapan Penelitian adalah sebagai berikut:

Pengumpulan Data

!

Data Sekunder

x

Wawancara Publikasi BEL PT X,
Website, Bapepam

Analisis Data dan Peinbahasan

v

Liji regrest linier, uji otokarelast,
uji ManP-Whimcy

*
Penarikan Kesimpulan
v : v
Pengelolaan Portfolio Pengelolaan Portfolio
Reksa Dana PT X Optimal dengan Risk
Budgeting
Saran-saran

Gambar 4.1. Tahapan Penelitian
Sumber: Hanggraeni { 2009} diolah
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KESIMPULAN Kesimpulan
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Sedangkan rincian tahapan penelitian adalah sebagaimana Gambar 4.2 berikut:

Memperoleh data dan informasi tentang Reksa Dana

Ekuitas Syariah PT X dan IHSG
_V
PENG[‘)J .‘I\\?I'T Menentukan tanggal-tanggal yang akan diukur VaR- nya
stlama Januari — Desember 2009
v
Menentukan Populasi Saham yang memenuhi kriteria
Portfolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X
3
Menyusun time series imbal hasil saham dan [HSG
Menyusun persamaan regresi untuk estimasi beta dan
ANALISIS varians residu imbal hasil masing-masing saham terhadap
DATA & TH&G
PEMBAHASAN J
\ v
Pengujian Pengujian
signiftkansi otokorelasi

Apakah
1.6<DWe2.47

™

Tentukan beta, standar deviasi dan matrisks korelasi antar imbal hasil saham

1

Hitung komposisi potfolio optimal, VaR partofolio optimal dan VaR portofalio aktwal
Reksa Dana Ekuitas Svariah PT X

—

Pengujian dengan Uji Mann-Whitney: unink mengnji apakah VaR portfolio akmal tidak
berbeda dengan VaR Portfolio Optimal

Gambar 4.2, Rincian Tahapan Penelitian

Sumber: Peneliti
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4.2, Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini dibatasi hanya pada Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X, dengan
lingkup sebagai berikut:
4.2.1. Instrumen investasi
4.2.1.1. Instrumen hutang

Peneliti tidak membahas instrumen hutang di dalam portofolic Reksa Dana
Ekuitas PT X secara individual, melainkan menggunakan acuan vmum berupa yield
SUN. Pembahasan secara individual menurut Peneliti tidak relevan, sebab jenis reksa
dana yang diteliti adalah reksa dana ekuitas, dengan minimum investasi pada saham
sebesar 80% dan maksimum 98%, dengan sisa 2% pada Kas. Dengan demikian
komposisi sekuritas secara individual hanya akan diteliti pada portofolio sahamnya.

Sedangkan data yield SUN dipilih sebagai acuan volatilitas obligast, sebab
menurut observasi Peneliti, pada proses penentuan kupon obligasi korporasi dalam emisi
obligasi di Indonesia dan transaksi obligasi di pasar sekunder, yield SUN umum
dipergunakan sebagai acuan.

- Dalam menentukan volatilitas excess return obligasi, Peneliti menggunakan data
yield obligasi pada Indonesian Government Securities Yield Curve (1GSYC). Grafik
IGSYC diterbitkan oleh Bursa Efek Surabaya, sebelum merger dengan Bursa Efek
Jakarta, yang setelah kedvuanya melakukan merger kemudian dilanjutkan oleh Bursa Efek
Indonesia. IGSYC adalah grafik tingkat pengembalian (yield) sebagai fungsi dari jatuh
tempo (maturity) Surat Utang Negara (SUN).

4.2.1.2. Instrumen Ekuitas
Instrumen ekuitas yang tercakup dalam penelitian ini adalah adalah saham yang

diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang memenuhi kriteria portofolio Reksa
Dana Ekuitas Syariah PT X sesuai pedoman investasinya. Acvan harga yang
dipergunakan adalah harga penutupan akhir hari saham yang tercatat di BEIL.

Pedoman investasi saham-saham dalam Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X adalah sebagai
berikut:

» Termasuk dalam LQ45 dan Jakarta Islamic Index
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» Termasuk ranking 1 s/d 20 berdasarkan nilai kapitalisasi pasar dalam LQ45

Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, saham-saham yang memenuhi syarat untuk

masuk daftar portofolio adalah sebagaimana pada Tabel 4.1.

Tabel 4.1.Daftar Saham yang Memenuhi

KriteriaPortfolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X

KAPITALISASE
NO KODE NAMA PERUSAHAAN ' SAR
(DALAM JUTAAN
RUPIAH)
1 TLKM | Telckomunikasi Indonesia Tbk 149.184
2 UNVR | Unilever Tbk 59.514
3 ASII Astra International Tbk 42710
4 SMGR | Semen Gresik (Persero) Thk 24.764
5 INCO Infemational Nickel Indnesia Tbk 19.177
6 BUMI | Bumi Resources Thk 17.658
7 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tok 16.934
8 PTBA | Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 15.899
9 AALL | Astra Agro Lestari Tbk 15.433
10 UNTR | United Tractors Tbk 14.638
11 LPKR | Lippo Karawaci Tbk Baru 13.842
12 ITMG | Indo Tambangraya Megzah Tbk 11.864
13 ANTM | Aneka Tambang (Persero) Tbk 10.367
14 INDY | Indika Energy Tbk 5.676
15 BISI Bisi International Tbk 5.460
16 TINS Timah Tbk 5.436

Sumber: PT “X”, IHSG, dinlah

Disamping tabel di atas, terdapat 1 tambahan sabam yang Peneliti masukkan
dalam daftar portofolio saham Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X, yaitu PP London
Sumatra Plantation Tbk, (LSIP) karena PT X memasukkannya ke dalam portofolio,

meski tidak memenuhi syarat kapitalisasi pasar.
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4.2.2. Periode penelitian

Penelitian dilakukan terhadap posisi portofolio saham Reksadana Ekuitas syariah
PT X dalam jangka waktu Januari — Desember 2009 dan pola pergerakan harga
penutupan saham yang memenuhi syarat portofolio tersebut sejak Februari 2003.

Posisi portofolio yang diteliti adalah posisi pada akhir bulan sejak Jamunari -
Desember 2009. Alasan pemilihan akhir bulan adalah karena akhir bulan merupakan
tanggal-tanggal laporan resmi portofolio.

Sedangkan pemilihan waktu penelitian posisi portofolio selama 1 tahun
didasarkan pada fakta bahwa satu tahun merupakan rentang waktu terpanjang untuk audit
atas posisi kevangan para pemilik dana dalam kelolaan PT X sehingga relevan untuk
menilai kinerja dana kelolaan PT X.

4.3. Metode Pengumpuian Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yang mencakup transaksi saham
dalam kelolaan Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X, Indeks antara bulan Januan s/d
Desember 2009 dan pergerakan harga saham-saham yang diteliti sejak Febmari 2003.
Data sekunder adalah data mentah yang dikumpulkan pihak lain, baik untuk tujuan umum
seperti sensus pemerintah atau tujuan lainnya, maupun untuk tujuan khusus seperti
proyek penelitian (Hanggraeni, 2009).

Data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari Laporan Tahunan PT X,
Laporan Riset PT X, Laporan Portofolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X, Bursa Efek
Indonesia dan berbagai situs di internet.

Periode pengamatan harga saham mempertimbangkan peristiwa-peristiwa yang
dapat mempengaruhi pola pergerakan saham, yaitu perubahan politik dalam negeri dan
kondisi perekonomian yang ekstrim. Peneliti menggunakan tahun 2003 sebagat saat awal
untuk melihat pola pergerakan saham-saham dalam portofolio reksa dana Ekuitas Syariah
PT X karena:

* Sejak tahun 2003 telah terjadi dua kali pemilihan umum di Indonesia, yaitu

tahun 2004 dan 2009 yang berpengaruh terhadap situasi politik dan sosial.
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* Sejak tahun 2003 IHSG mengalami beberapa kali titik terendah dan titik
tertinggi sebagaimana terlihat pada Lampiran 4.
* Dalam kurun waktu 1 Jaruari 2000 -31 Desember 2009 tetjadi beberapa krisis
pada sektor keuangan baik lokal maupun global, yang utama adalah krisis
keuangan global pada akhir tahun 2008.
Tabel 4.2 menunjukkan periode pengamatan harga sekuritas dan tanggal VaR
portofolio kapan pengujian akan dilakukan.

Tabel 4.2. Periode Observasi Harga Penutupan IHSG, Saham dalam
Portfolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X, Bunga SBI dan Yield SUN

No Periode Observasi*) ]
VaR yang Diuji

i Februari 2003 - Desember 2008 Januari 2009
2 Februari 2003 — Januari 2009 Februari 2009
3| Februari 2003 - Februari 2009 Maret 2009
4 Februari 2003 — Maret 2009 April 2009
] Februari 2003 — April 2009 Mei 2009

6 Februart 2003 — Mei 2009 Juni 2009

7 Februari 2003 ~ Juni 2009 Juli 2009
8 Februari 2003 — Juli 2009 Agustus 2009
9 Februari 2003 — Agustus 2009 September 2009
10 | Februari 2003 - September 2009 Oktober 2009
11 | Februari 2003 ~ Oktober 2009 November 2009
12 | Februari 2003 — November 2009 Desember 2009

*) Catatan: pengecualian untuk yield SUN, pericde awalnya dalah April 2003

Sumber: Peneliti

Data yang diperoleh pada proses diatas masih berupa data mentah dan perlu
diproses lebih lanjut agar bisa diolah. Proses penyiapan data agar siap diolah adalah
sebagai berikut:

* Menyiapkan data-data mentah sebagaimana Lampiran 1-1
¢ Menghitung imbal hasil IHSG dan masing-masing saham sejak Februari 2003 s/d
November 2009. (Lampiran 1-2)
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* Menghitung Excess Return IHSG, masing-masing saham dan yield SUN sejak
Februari 2003 (untuk yield SUN sejak April 2003) s/d November 2009. Excess
Return adalah imbal hasil IHSG, masing-masing saham dan yield SUN dikurangi
bunga SBI pada tiap periode. (Lampiran 1-3).

4.4. Pengolahan Data
4.4.1. Menentukan Beta Masing-masing Saham
44.1.1. Metoda untuk Menghitung Beta

Beta menunjukkan sensitivitas pergerakan harga saham tertentu terhadap faktor
makro. Faktor makro yang Peneliti pilih adalah THSG, karena Indeks harga saham lazim
dipergunakan sebagai ukuran persepsi investor pasar modal secara umum terhadap
kondisi makro. Beta masing-masing saham dihitung dengan menyusun persamaan
regresi antara imbal hasil masing-masing saham terhadap imbal hasil IHSG.

Variabel dependennya adalah imbal hasil saham pada saat t sedangkan variabel
independennya adalah imbal hasil atas IHSG pada saat t. Beta yang diperoleh akan
dipergunakan sebagai input untuk menghitung koefisien korelasi imbal hasil antar saham-
saham yang diteliti.

Peneliti menggunakan program E-Views® untuk menyusun persamaan regresi
masing-masing harga saham.Langkah-langkah untuk menemukan persamaan regresi yang
terpilih adalah sebagai berikut:

a) Buat persamaan awal dengan persamaan sederhana, misalnya:

Y=a+bIHSG, (4.1)
dimana :

Y, = harga saham pada saat t

IHSG, = IHSG pada saat t

b) Lakukan pengujian:
* Unit Uji Durbin Watson, untuk menguji apakah data sudah tidak
mengandung otokorelasi. Nilai dL dan dU untuk 1 variabel bebas (k=1)
dan jumlah sampel 80 masing-masing 1,611 dan 1,662. Dengan demikian,

4dU= 2,338 . Data tidak mengandung otokorelasi apabila statistik Durbin
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Watson sudah berada di antara dU dan 4dU atau diantara 1,662 dan 2,338.
Jika kondisi tersebut belum tercapai maka kembali ke langkah 1, yaitu

mengubah persamaan regresi.

4.4.1.2. Interpretasi Output E-Views
Memjuk pada Nachrowi (2006), dinyatakan bahwa output Eviews
diinterpretasikan sbb:
a) Model AR(p)
Model E Views untuk persamaan AR(p) adalah:

Y, =0 +u, (4.2)
dimana
k, =P, + Pl + p3u:—3 LR + ppu{—p +E, (4‘3)

Sedangkan g, adalah residual, yang dalam persamaan Y, = a + bX, +¢;

residual adalah e, =¥; - ¥, (Mulyono, 2006).

Berbeda dengan pada program SPSS, output yang dihasilkan pada
program E Views tidak dapat serta merta dimasukkan ke dalam persamaan
regresi, melainkan harus dimasukkan ke dalam rumus yang telah diubah, yang
dalam kasus AR(1), menjadi sbb:

AR(l): y, =8 +u, =0 + pju,, +&, (4.4)
Oleh karena y, =& +u, maka u, =y, - ,sehinggau, , =y, _, -0
Dengan demikian, model AR(1) dapat dituliskan sbb:

V. =0+p(y_ -8)+e, =(1-p)0 +p,y.. + ¢ 4.5)
Dengan langkah-langkah yang sama, maka AR(2} dapat dirumuskan sebagai:
Yo =(1=py=0:)8 + Py, + PrYia tE, ‘ (4.6)

Di dalam Eviews, contoh cara penulisan persamaan di atas adalah:
AALI ¢ IHSG AR(1) AR(2) (4.7)
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dimana,

AALI = harga sabam Astra Agro Lestari, variabel dependen, saat t
IHSG = variabel independen saat t

AR(1) = Harga saham AALI sehari sebelumnya, yaitu saat t-1
AR(2) = Harga saham AALI dua hari sebelumnya, yaitu saat t-2

¢ = konstanta

Apabila hanya lag 2 yang berpengaruh, maka persamaannya ditulis
sebagai AALI c IHSG AR(2), yang diinterpretasikan sebagai pengaruh musiman
lag 2.

b) Model MA (q).
Dalam model MA(q), persamaannya adalah:

Y, =0+u,=0+¢, 406 +....40 ¢ (4.8)

q71-q

Output Eviews dapat langsung dipergunakan dalam persamaan ini.

4.4.1.3. Metoda Pemilihan Model

Dalam menentukan persamaan regresi yang cocok untuk menetapkan Beta,
Peneliti melakukan pengujian sebagaimana 4.4.1.1 butir b. Apabila persamaan awal yang
dipilih belum sempurna, maka dilakukan penambahan variabel MA (moving average)
atau AR (auio regression).

Sebagai contoh, Penecliti menggunakan data PTBA pada Juni 2009. Pada
percobaan pertama, Penelii membuat persamaan awal ptba c ihsg. Dengan persamaan
tersebut koefisien ¢ dan ihsg signifikan, masing-masing dengan prob=000000. Statistik

DW sebesar 0.132925 menunjukkan masih adanya korelasi negatif
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Tabel 4.3. Contoh Hasil Pengujian Regresi - Pertama
Dependent Variable: PTBA

Weighting series: THSG

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Sid. Error  t-Statistic Prob.

C -3524.307  442.7503  -7.960032  0.0000

IHSG 7.790432  0.281928  27.63272  0.0000
Weighted Statistics

R-squared 0.970300 Mean dependent var 9003.069

Adjusted R-squared 0.969997 S.D. dependent var 3747.713

S.E. of regression 649.1523  Akaike info criterion ~ 15.80901

Sum squared resid 41297076 Schwarz criterion 15.86111

Log likelihood -788.4505  F-statistic 1119.136

Prob{F-statistic) 0.000000

Durbin-Watson stat m

Sumber: data olahan Eviews

Tabel 4.4. Contoh Hasil Pengujian Regresi - Kedua
Dependent Variable: PTBA
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -2601.526  1803.877 -1442186 (525

IHSG 7.300720 1.187496  6.147993  B.0000

AR(1) 0.951903  0.032284  29.48552  (0.G000
R-squared 0.989835 Mean dependent var 8699.495
Adjusted R-squared 0.989623 S.D. dependent var 2026.300
S.E. of regression 206.4094  Akaike info criterion  13.52744
Sum squared resid 4090067. Schwarz criterion 13.60608
Log likelihood -666.6080  F-statistic 4674.202
Durbin-Watson stat 1,954396  Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: data olahan Eviews
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Peneliti kemudian mencoba menambahkan variabel AR. Pada saat ditambahkan
AR(1) menjadi ptba c ihsg ar(1), koefisien ihsg dan AR(1) semua signifikan pada 5%
sedangkan C tidak signifikan pada 5%. Statistik DW sebesar 1.954396 menunjukkan
tidak ada otokorelasi.

Metoda yang dipilih oleh Peneliti adalah membuat persamaan paling sederhana
terlebih dahulu, dan jika sudah lolos uji maka tidak melanjutkan ke proses berikutnya,

dan memilih persamaan tersebut sebagai pilihan untuk menghitung Beta.
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BABS
ANALISIS DAN PEMBAHASAN
5.1. Pengelolaan Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X

Pengelolaan Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X dimulai dari proses penentuan
populasi sekuritas, baik sekuritas hutang maupun ekuitas, yang boleh dikelola oleh reksa
dana tersebut. Proses ini dilakukan oleh Dewan Pengawas Syariah PT X.

Dengan dibatasi oleh populasi sekuritas tersebut, Komite Investasi PT X
kemudian melakukan alokasi aset, berpedoman pada alokasi aset yang ditargetkan sesuai
Prospektus Reksa Dana Ekuitas PT X. Rapat komite investasi untuk mengevaluasi
alokasi aset investasi berlangsung sekali dalam sebulan.

Rencana alokasi aset investasi sebagai hasil rapat komite investasi kemudian
disampaikan kepada manajer portofolio reksa dana tersebut untuk dijadikan acuan
melakukan seleksi sekuritas.

Dalam melakukan tramsaksi saham di dalam portofolio, manajer portfolio
melakukan evaluasi paling tidak sekali dalam 2 minggu untuk memeriksa apakah diantara
saham-saham dalam portofolio ada yang underpriced, yaitu harganya dianggap sudah
terlalu rendah atau overpriced, yaitu harganya dianggap sudah terlalu tinggi. Manajer
portiolio akan melepas sebagian saham yang overpriced dan mengakumulasi saham yang
underpriced.

Pada sisi portofolio surat hutang, akumulasi surat hutang dievalvasi dalam jangka
waktu lebih panjang, yaitu paling tidak, sekali dalam 3 bulan.

Prospektus mengatur bahwa alokasi aset paling sedikit sebesar 80% ditempatkan
pada saham. Menurut pengamatan Peneliti, dari 12 bulan yang diamati, terdapat 3 bulan
atau 25% dari sampel yang komposist sahamnya tidak mencapai persentase minimum
seperti apa yang disampaikan pada prospektus. Kondisi ini merupakan “structural
position” seperti yang disebut oleh Herold dan Maurer (2008) pada halaman 28 Tesis ini.
Implikasi dari structural position adalah pengukuran kinerja akan menyesatkan apabila
diukur terhadap total portofolio, karena terdapat perbedaan alokasi aset antara portfolio

benchmark , yaitu sesuai acuan Prospektus, dengan portofolio yang akan diukur.
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5.2. Pengujian Portofolio Investasi Reksa Dana Ekuitas Syartah PT X, Apakah
Telah Optimal Berdasarkan Penerapan risk budgeting

a) Perhitungan Alokasi Aset Optimal:
*  Menghitung Standar Deviasi dan koefisien korelasi Excess Return THSG dan
Excess Return yield SUN
¢ Menghitung Komposisi Aset Optimal
¢ Membandingkan Komposisi Aset Optimal dengan Komposisi Aset -Aktual
b) Perhitungan Portfolio Optimal Saham:
* Menghitung Befa Excess Return masing-masing saham terhadap IHSG pada
tanggal-tanggal yang diteliti,
* Menghitung standar deviasi Excess Return IHSG dan masing-masing saham
+ Menghitung Excess Return rata-rata IHSG dan masing-masing saham
* Menghitung porsi masing-masing saham, Sharpe Ratio dan VaR pada kondisi
optimal,
* Menghitung Sharpe Ratio dan VaR pada kondisi saham aktual
* Melakukan pengujian Mann-Whitney untuk membandingkan VaR portolio
optimal dan VaR portofolio aktual.
Langkah-langkah analisis dan pembahasan secara rinci diterangkan pada sub bab ~
sub bab dibawah ini.

5.2.1. Perhitungan Alokasi Aset Optimal

5.2.1.1. Menghitung Standar Deviasi dan koefisien korelasi Excess Return IHSG dan
Excess Return yield SUN
Standar Deviasi dan koefisien korelasi Excess Return IHSG dan Excess Return

yield SUN bisa dihitung dengan bantuan program Microsoft Excel™, dan hasilnya untuk

setiap bulan dari Januari — Desember 2009 adalah sebagai berikut:
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Serta Korelasinya

Tabel 5.1. Standar Deviasi, Excess Return IHSG dan Obligasi

Bulan StDeviss StDevow Riisc Bobi Korelasi
Jan 0.0733 0.0019 0.0131 0.00228 {0.4308
Feb 0.0729 0.0019 0.0126 0.00229 {0.4314
Mar 0.0844 0.0018 ~(0.0048) 0.0020 (0.338%)
Apr 0.0853 0.0018 (0.0015) 0.0020 {0.4126)
Mei 0.0904 0.0018 0.0042 0.0021 (0.3653
Jun 0.0507 0.0018 0.0070 0.0021 (0.3540
Jul 0.0898 0.0018 0.0082 0.0021 (0.3502
Agu 0.0911 0.0018 0.0117 0.0022 (0.3380)
Sep 0.0758 0.0019 0.0188 0.0024 {0.3388)
Okt 0.0754 | 0.0019 0.0192 0.0024 (0.3361)
Nov 0.0752 0.0019 00183 0.0024 {0.3405)
Des 0.0748 0.0019 0.0183 0.0025 (0.3403)

57

Sumber: Olahan Peneliti

52.12. Menghitung Komposisi Aset Optimal

Komposist aset optimal untuk instrumen hutang dan ekuitas dihitung dengan
mengacu rumus 2.10 dan 2.11 pada Bab 2, yaitu optimalisasi portofolio dengan
pendekatan Markowitz. Fungsi objective nya adalah memaksimumkan nilai Sharpe

Ratio, dengan contraint:

- Komposisi kelompok aset tidak kurang dari 0

- Jumlah komposisi kelas aset = 1
Tabel 5.2. Komposisi Optimal Kelas Aset

Bulan | Saham | Obligasi | stdev E(RP) }S?!::irge
Jan 00078 | 09922 00027 | 000237 | 0892028
Feb 00059 | 09941 00001 | 000235 | 2113632
Mar 00033 | 09967 00025 | 000194 | 0763221
Apr 00045 | 09955 0.0025 | 000201 0.793327
Mei 00043 | 09957 00026 | 000209 | 0819382
Jun 00044 | 09956 00025 | 000214 | 0843103
Jul - | 1oooo 0.0026 |  0.00215 0.837769
Agu 0.0045 | 09955 00025 | 000221 0.887212
Sep 00067 | 09933 00026 | 000253 1308812
Okt 01048 | 08952 00110 | 000418 0.37918
Nov 0.0066 | 09934 00026 | 000255 0.983087
Des 00066 | 09934 00026 | 000256 | 0991984

Sumber: Olahan Peneliti
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Hasil Perhitungan Komposisi Aset Optimal, dengan bantuan tools solver pada
Microsoft Excel ® adalah sebagaimana Tabel 5.2. Perhitungan secara rinci atas hasil pada

Tabel 5.2 diatas ditunjukkan pada Lampiran 4-1.

5.2.1.3. Komposisi Aset yang Dinyatakan dalam Prospektus

Prospektus Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X menyatakan bahwa komposisi
portfolionya terdiri atas maksimum surat hutang 20%, ekuitas minimum 80% dan kas
minimum 2%. Besaran standar deviasi portofolio, Sharpe Ratio dalam kondisi ekuitas

minimum adalah sebagaimana pada Tabel 5.3. Sedangkan rincian perhitungan disajikan

pada Lampiran 4-2.
Tabel 5.3. Komposisi Aset sesuai Prospektus

Bulan IHSG | Obligasi stdev E(RP) SI;’;?;"'
Jan 0.8000 0.18000 0.0828 0.0109 0.131913

" Feb 0.8000 0.18000 0.0824 0.0160 0.194131
Mar 0.8000 0.18000 0.0954 0.0019 0.020344
Apr 0.8000 0.18000 0.0965 0.0020 0.020853
Mei 0.8000 0.18000 0.1022 0.0021 0.020477
Jun 0.8000 0.18000 0.1026 0.0021 0.020836
Jul 0.8000 0.18000 0.1015 0.0021 0.021153
Agu 0.8000 0.18000 0.1030 0.0022 0.021452
Sep 0.8000 0.18000 0.0857 0.0025 0.029485
Okt 0.8000 0.18000 0.0852 0.0042 0.049077
Nov 0.8000 0.18000 0.0850 0.0025 0.029937
Des 0.8000 0.18000 0.0845 0.0026 0.030244

Sumber: Olahan Peneliti

Adanya perbedaan yang tajam antara komposisi aset optimal dengan komposisi
aset sesuai prospekius menyiratkan kontribusi alpha portofolio yang besar, karena hanya
dengan nilai alpha besar Sharpe Ratio pada komposisi aset optimal dapat dikalahkan oleh
Sharpe Ratio sesuai komposisi dalam prospektus. Sebagaimana dapat dilihat pada
persamaan 234 Bab 2, Excess Return portofolio dapat dirumuskan sebagai
E(Rp)=0a, + E(R,,)B, . Sedangkan nilai Sharpe Ratio adalah sebagaimana rumus 2.10,

adalah = E(Efl
Tp

. Nilai alpha portofolio aset sesuai prospektus minimum agar Sharpe
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Ratio —nya bisa menyamai Sharpe Ratio aset optimal di bulan Januari, adalah 0,0630.
dihitung sebagat berikut :

E(Rp rosperns ) + & a 0.0109 +
0,0828

=(.892028

Sharpe Ratio Optimal =

g prospekius

Maka ¢=0,0630

Alokasi aset yang digunakan sebagai acuan bagi penilaian Reksa Dana Ekuitas
Syariah PT X adalah alokasi sesuai prospektus, karena alokasi optimal sebagaimana
dihitong pada 5.2.1.2 di atas hanya berdasarkan pada indeks pasar, yaitu indeks obligasi
dan indeks saham, namun tidak mempertimbangkan asumsi alpha yang tersirat

sebagaimana perhitungan di atas.

5.2.2. Perhitungan Portofolio Optimal Saham
5.2.2.1. Perhitungan Beta

Beta Excess Return masing-masing saham merupakan koefisien dari persamaan
regresi yang dibentuk oleh Excess Return IHSG sebagai variabel independen dengan
Excess Return masing-masing saham dalam portofolio sebagai variabel dependen. Data
time series yang digunakan dalam tesis ini adalah data Excess Return akhir bulan sejak
Februari 2003 sampai dengan satu bulan sebelum tanggal portofolio saham yang diteliti.
Misalaya, untuk meneliti portofolio pada tanggal 30 Januari 2009, data time series yang
dipergunakan adalah Excess Return sejak Februari 2003 s/d 30 Desember 2008.

Jumlah persamaan regresi yang dihasilkan adalah sebanyak jumlah saham dalam
portofolio, yaitu 17 saharn, dikalikan dengan jumlah bulan yang diteliti, yaitu 12, atau
sama dengan 204.

Peneliti menggunakan program Eviews®

sebagai alat bantu untuk menyusun
persamaan regresi, meskipun program lain yang lebih “user friendly”, seperti Microsoft
Exceli®™ juga menyediakan fools untuk perhitungan regresi. Alasannya adalah dengan
menggunakan Eviews®, Peneliti dapat melakukan modifikasi dengan menambahkan
variabel independen AR (autoregresi) dan MA (moving average) apabila persamaan
dengan varibel independen IHSG menghasilkan koefisien yang tidak signifikan secara

statistik. Hasil perhitungan regresi tersaji pada Lampiran 2.
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Perhitungan regresi menunjukkan bahwa koefisien regresi Excess Return THSG

(Beta) untuk semua saham signifikan pada 5%, kecuali pada saham Unilever Indonesia
Tbk (UNVR). Statistik DW pada semua persamaan regresi terletak di antara 1.51 — 2.54

yang menunjukkan bahwa sudah tidak mengandung otokorelasi. Statistik F pada semua

persamaan signifikan pada 5% yang menunjukkan bahwa variabel independen secara

keseluruhan cukup menerangkan variabel dependen.

Beta yang dihitung sainpai dengan akhir bulan sebelumnya dipergunakan sebagai

input pada perhitungan Sharpe Ratic maupun VaR pada akhir bulan yang mengikutinya.

Beta yang telah dihitung untuk seluruh saham dalam Portofolio Reksa Dana Ekuitas
Syariah PT X periode Januari — Desember 2009 disajikan pada Tabel 5.4.

Tabel 5.4. Beta Excess Return Saham

dalam Portfolic Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X
Periode Januari — Desember 2009

Kede Jan Feb Mar | Apr Mei Jun Jul Agn Sep Okt Nov Des
AALI 1,200 1,188 1,158 1,144 1,080 1,086 1,076 1,068 1,065 1,058 1,050 1,050
ANTM 1,193 1,18% 1,172 1,113 1,149 1202 | 1,187 1,171 1170 | 1,170} 1,175 1,175
ASlI 1,311 1,286 | 1,299 1,326 | 1321 1,321 1326 | 1366 | 1366 13681 1,368 1,368
BISI 2,048 2,048 2063 | 16931 1349 1,275 1,253 1,141 1,141 1,118 1,153 1,147
BUMI 1,696 1,742 1,666 1,620 1,806 1,820 1,803 1,856 1,857 1,854 1,889 | 1,8R%
INCO 1425 1,395 1,407 1370 1481 1435 1460 1,408 1,410 1403 1,399 1,400
INDY 0,745 1,194 | 0,009 1321 1,749 1,902 1,578 1,133 [ 1,133 1,123 1,128 1,127
INTP 1,377 1,378 1,384 1,408 1,329 1,324 1331 1329 1,327 1,325 | 1,313 1313
ITMG 2,220 2,185 2,178 1,861 1,945 1,941 1,890 1,879 1,873 1,837 1,843 1,857
LPKR 0,802 0,780 0,783 0,753 0678 | 0,673 | 0677 | 0,675 0,693 0,695 0,699 0,690
PTBA 1,213 1,206 1,207 | 1,150 1,216 1,221 1,216 1,208 1,211 1,211 1,196 1,196
SMGR 0,939 0,954 0947 | 0,936 0,899 0908 | 0,508 0,932 | 0.932 0,933 0,914 0,914
TINS 1.332 1,327 1,328 | 1,271 1,317 1,338 1,339 1,288 1,288 1,284 1,293 1,250
TLKM 0.784 0,791 0.787 0,815 0,761 07321 0729 | 0734 0.756 0,756 | 0,755 0,755
UNTR 1.565 1,561 1,542 1,556 1.560 1,538 1,521 1,524 1.525 1,527 1,326 1.529
UNVR 0,041 0,012 0.005 -0,024 -0,053 -0,028 | 0,051 0,122 | 0,140 0,161 0,142 0,071
LSIP 1,719 1,716 1,694 1,636 1.697 1.696 1,690 1,656 1,653 1,644 1,635 1,635

Sumber: Olahan Peneliti
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5.2.22.  Perhitungan Standar Deviasi

Di dalam Index Model yang penulis pergunakan, standar deviasi masing-masing
~ saham terdiri atas standar deviasi faktor komponen sistematik dan standar deviasi
residual (non sistematik). Sedangkan standar deviasi portofolio merupakan gabungan dari
standar deviasi komponen sistematik dan residual masing-masing saham.

Standar deviasi Excess Return masing-masing saham dihitung dengan bantuan
program Microsoft Excell® dengan fungsi stdev(). Hasilnya adalah sama dengan
informasi yang terdapat pada tabel hasil regresi Eviews™ pada baris “S.D. Dependent
Var” pada Lampiran 2. Cut off periode yang digunakan dalam perhitungan standar
deviasi sama dengan yang dipergunakan dalam perhitungan Beta di atas. Standar deviasi
tersebut ditunjukkan pada Tabel 5.5.

Tabel 5.5. Standar Deviasi Excess Return IHSG dan
Saham dalam Portfolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X
Periode Januari — Desember 2009

Date Jan Feb | Mar | Apr | Mei | Jun Jut Agu | Sep | Okt | Nov | Des

{HSG 0,072 | 0,072 | 0,072 | 0,072 | 0,075 | 0,075 | 0,075 | 0,075 | 0,075 | 0,074 | 0,074 | 0,074
AALL 0,148 | 0,148 | 0,148 | 0,147 | 0,146 | 0,145 | 0,145 | 0,144 | 0,144 | 0,143 | 0,142 | 0,141
ANTM | 0,190 { 0188 { 0,187 | 0,187 | 0,188 | 0,191 | 0,190 | 0,182 | 0,188 [ 0,187 | 0,186 | 0,185
ASII 0,116 [ 0117 | 0,118 | 0,120 | 0,122 | 0,222 | 9,122 [ 0,123 | 0,122 | 0,122 | 0,122 | 0,121
BUMI | 0313 ) 0317 | 0,319 [ 0,317 | 0325 ] 0324 | 0323 | 0,324 | 0,322 | 0,320 | 0,320 | 0,319
BIS1 0358 | 0349 | 0,343 | 0341 | 0,333 { 0,326 | 0319 | 0,313 | 0,307 | 0,302 | 0,301 | 0,297
INCO 0227 ]| 0,228 | 0,227 | 0,225 | 0,231 | 0230 | 0,229 | 0,227 | 0,226 | 0,224 | 0,223 | 0,223
INDY 0,127 | 0,169 | 0,189 | 0,181 | 0,230 | 0,230 | 0,224 | 0,215 | 0,206 | 0,199 | 0,193 | 0,187
INTP 0,147 | 0,147 | 0,146 | 0,148 | 0,147 | 0,146 | 0,146 | 0,146 | 0,145 | 0,144 | 0,144 | 0,143
I™MG | 0324 | 0311 ) 0,299 | 0,288 | 0,307 | 0,304 | 0,295 | 0,294 | 0,288 | 0,281 | 0,275 | 0,272
LPKR 0,213 | 0,211 | 0,210 | 0,209 | 0,207 | 0,206 | 0,206 | 0,204 [ 0,204 | 0,202 | 0,201 | 0,201
PTBA | 0,160 | 0,159 | 0,158 [ 0,58 | 0,162 | 0,162 | 0,161 | 0,160 | 0,160 | 0,159 | 0,158 | 0,157
SMGR | 0,158 | 0,158 | 0,157 { 0,156 ] 0,155 | 0,155 | 0,154 | 0,154 | 0,153 | 0,153 | 0,152 | 0,151
TINS 0,251 | 0,250 ) 0,248 | 0,246 | 0,247 { 0,248 | 0,247 | 0,245 | 0,244 | 0.242 | 0,241 | 0240
TLKM | 0,101 | 0,101 [ 0,101 | 0,102 | 0,102 | 0,101 | 0,101 } 6,102 | 0,002 | 6,101 { 0,101 | 0.100
UNTR | 0,159 | 0,159 | 0,158 [ 0,158 | 0,160 | 0,160 | 0,159 | 0,160 | 0,159 | 0,158 | 0.158 | 0,157
UNVR | 0,128 | 0,127 | 0,126 | 0,126 | 0,125 | 0124 | 0,125 | 0,127 | 0,127 | 0,026 | 0.126 | 0,125
LSIP 0,198 | 0,197} 0,196 | 0,194 | 0,200 | 0,199 | 0.198 ) 0,197 | 0,195 | 0,194 | 0,193 | 0,192
Sumber: Olahan Peneliti

Standar deviasi Excess Return IHSG dan Saham seperti pada Tabel 5.2
selanjutnya dibagi menjadi 2 komponen, yaitu komponen sistematik dan komponen
residual. Komponen sistematik dihitung dengan rumus dalam persamaan 2.15 pada Bab

2, dimana varians komponen sistematik =f’c . Dengan demikian, standar deviasi
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risiko masing-masing saham = B, ,,, dimana §, adalah beta masing-masing saham

danco,, adalah standar deviasi Excess Return faktor pasar(market), dalam hal ini adalah
Excess Return IHSG. Standar deviasi komponen sistematik Excess Return IHSG dan
Saham ditunjukkan pada Tabel 5.6. Sebagai contoh, standar deviasi komponen sistematik
Excess Return AALI pada bulan Januari adalah 0,087 dihitung dari hasil kali antara Beta
AALI(B,,,, )sebesar 1,200 dengan standar deviasi Excess Return IHSG sebesar 0,072.

Tabel 5.6. Standar Deviasi Komponen Sistematik
Excess Return Saham dalam Portfolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X
Periode Januari — Desember 2009

Kode Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agn Scp Okt Nov Des
AALI 0,087 0,085 0,083 0,083 0,081 0,081 0,080 0,080 0,080 0,079 0,078 0,078
ANTM 0086 DOB6| 0084 O0BO) 00867 009 | 0080 ) 0088} 0088 | 0087 0087 )| 0087
ASII 0,095 0,093 0,093 0,096 0,059 0,099 0,059 0,103 | 0,102 0,102 0,102 0,101
BISI 0,148 | 0,147 0,148 0122 | 0101 0,095 0,093 0,086 | 0085 0,083 0,086 0,085
BUMI 0,123 0,125 011¢ 0,117 0,135 0,136 0,134 0,140 0,139 0,138 0,140 | 0,140
INCO 0,103 1 0100 0,101 0,099 0,111 0,108 0,109 1 0106 ) 0106 | 0,104 0,104 | 0,103
INDY 0,054 0,086 [ 0,001 0,095 0,131 0,142 | 0,118 0,085 | 0,085 0,084 0,084 0,083
INTP 0,100 | 0,099 0,099 0,102 0,099 0,059 0,099 0,100 0,099 0,093 0,098 0,057
ITMG 0,161 0,157 0.156 0,134 0,145 0,145 0141 | 0142 ] 0,140 0,137 0,137 0,137
LPKR 0058 1 0,056 | 0056 0,054 0051 | 0,050 0,050 | 0051 Q0521 0052 0052 ] 0051
FTBA 0,088 0,087 [ 0087 0,083 0,091 0,052 0,091 0,091 | 0,091 0,09 | 0,089 0,088
SMGR 0,068 0,069 0,068 0,068 0,067 [ 0,068 | 0,068 0,070 0,070 0,069 0,068 0,068
TINS 0,096 | 0,095 0,095 0,092 | 0,098 0,100 0,100 0,097 0,095 0,096 0,096 | 0,095
TLKM 0,057 0,057 0.056 0,059 0,057 1 0,055 0,054 0,057 0,057 0,056 0,056 0,056
UNTR 0,113 0,112 | 0,111 0.112 0116 0,115 0,113 0,115 0,114 0,114 0,114 0,113
UNVR 0,003 0,001 0,000 0,002 0,004 0,002 0,004 0,009 0,011 0,012 0,011 0,005
LSIP 0,124 | 0123 0122 oc118| 0,127 0,127 0,026 | 01253 0,124 0,122 1 0,122 ] 0421

Sumber: Olzhan Peneliti
Standar deviasi residual, yang disimbolkan dengan o’(e,) dihitung dengan
mengacu pada 215 pada Bab 2, yaiu o} =B0, +o’(g), atau

o, (e;)= o — B2 . Standar deviasi residual secara lengkap untuk Excess Refurn

semua saham dalam portofolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X ditunjukkan pada Tabel

5.7. Sebagai contoh, standar deviasi residual Excess Return ASIl atau o, (e, )
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dihasilkan dari rumus tersebut, dengan o ,, mengambil pada Tabel 5.5 dan f 5,0 56

pada Tabel 5.6. Dengan demikian, & g, (e,5,) = ¥0,116% - 0,095 = 0,066

Tabel 5.7. Standar Deviasi Residual Excess Return
Saham dalam Portfolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X
Periode Januari — Desember 2009

Kode Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agn Sep Okt Nov Des

AALI 0,020 | 0120| 0422 0121 | 0121 0120 0321 0120] 0119] 0,119] 0.119 | 0118
ANTM 0,169 | 0,168 | 0,67 | 0168 0167 | 0169 | 0,168 | 0,167 0166 | 0165| 0,164 0,163
ASII 0066 | 0072] 0072 0073 | 0072| 0072] 0072) 0068 | 0067 | 00671 0067 | 0,066
BISI 0326 0316 0309 0319 | 0318] 0312 0305| 0301 | 0295 0290 | 0288 | 0285
BUMI 0288 | 0291 0296| 0294 ] 0296| 0294 0293] 0292] 0290| 0288 0288 | 0,285
INCO 0,203 | 0204| 0203) 0203 | 0203 ] 0202| 0201 | 0201 | 0200] 0,199| 0,197 | 0,197
INDY 0,15 | 0345| 0189 | 0,153 ) 0,490 | 0181 0191 | 0,197 | 0,188 | 0,180} 0,174] 0,167
INTP 02091 0108| ©107] 04107| 0,108] 0,108 | 0,107 | 0107| 0106} 0105 | 0,05 | 0,105
ITMG 0281 | 0268 | 0255] 02551 0271 | 0267] 0259] 0257 0251 | 0245} 0239 0,235
LPKR 0205] 0204 0202| 0201 | 0201 0200| 0,199 | 0198 | 0,197 [ 0196 | 0,194 | 0,195

FTBA 01347 0133 ) 0,132 0134 0,134) 0133 | 0133 | 0132 0131 | 0130 ] 0,130} 0,129

SMGR 0142 ] 0,142 ] 0,041 ) 0440 ] 0340 0139] 0,138 | 0,137 | 0137 ]| 0,136 | 0,136 | 0,135

TINS 02321 0231 0229} 0229 0227 )| 0227} 0226] 0225] 0224 | 0,222 0221) 0220

TLKM 0084 | 0084 0083 0084 ) 00841 0085, 0085] 0085 ] 00841 0084 0083 | 0,083

UNTR Qat2) omn12) onzi o112 0110 031107 0111} 0,112 ) 0,111 0,110 [ 0,110} 0,109

UNVR 01281 0127 ] Q126 0126) 01253¢ 0124 | 0,425) 0127 ) 0127 0126 | 0,125) 0,125

LSIP 0154 01531 0153¢{ 0,154( 0154 0153¢ @152 @152 @151} G151 ] 0,150} 0,149

Sumber: olahan Peneliti
5.2.23. Perhitungan Excess Return Rata-rata IHSG dan Saham

Excess Return rata-rata IHSG, disimbolkan dengan E(Ryusg) dan Excess Return
rata-rata saham, disimbolkan dengan E(R1), diperlukan untuk menghitung Sharpe Ratio
maupun VaR masing-masing saham. Dari data time series dengan periode yang sama
dengan data yang dipergunakan untuk menghitung Beta dan standar deviasi, maka
Excess Return secara lengkap ditunjukkan pada Tabel 5.8.

Excess return tata-rata dalam tabel tersebut dihitung bulanan. Dari tabel terlihat
bahwa excess refurn masing-masing saham sebagian besar bernilai positif, kecuali pada

saham-saham INDY, ITMG dan UNVR. Menuju akhir tahun 2009, excess return pada
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sebagian saham cenderung mengalami kepaikan. Hal ini menunjukkan bahwa pasar

memiliki Iebih optimistik pada periode tersebut.

Tabel 5.8. Excess Return Rata-rata IHSG dan
Saham dalam Portfolio Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X
Periode Januari — Desember 2009

Date Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agu Sep Okt Nov Des
IHSG 0.012 0.012 0.013 0.015 0.016 0.017 0.019 0.018 0.019 0.018 0018 .018
AALI 0,030 0.032| 0033 | 0034 0035]| 0034| 0035] 0036 | 0035( 0035 0035| 9035
ANTM 0022 0022) 00211 0025) 00290 0.023)] 0030 00301 0030 | 0020| 0028 0028
ASll 0025) 0023 0026 | 0020( 00311 0032[ 0.035( 0035( 0035[ 00341 0034 [ 0034
BISI 0.120| ©110) 0095 0093 ) 0.092| 0091 | 008 ] 0088 | 008 | 0.075| 0069 | 0063
BUMI 0.071 | 0077] 0077 | 0.086) 0.08% | 0088 0093 | 0092| 0092] 0088 | 0.08 ] 0.086
INCO 0029 0027 ( 0027 ] 0034( 0034 0035( 0035( 0034 0034( 0033 0031 { 0031
INDY -0.120 | -0.083 | -0070 | -p021 000 | 0012 0o010! -0o08) -0007 | -0012| 0013 -0.012
INTP 0030 0028 | 0031 | 0033| 0034 0035| 0037| 0038| 0.038] 0.038| 0038 0.040
ITMG 0002 | -0006 | -0.003 0.030 0045 | 0043 | 00581 0051 0048 0 0043| 0052 | 00354
LPKR 0.038 ] 0037] 0037 0036| 0034 0032] 0032 0031} 0031 | 0030 0.027] 0027
PTBA 0.041 0.040 0.038 0.043 0.045 0.045 0.046 0.045 0.045 0.046 0.046 0.046
SMGR 0008 | 00081 0009| 00100 02! 0012] 0015{ o04] 0015| 0016) 0016 0016
TINS 0.048 | 0.047| 0046 | 0050 0054 0054 0053| 0053 0.052] 0050{ 00491 0049
TLEM 0.007 0.007 0.009 0.009 0.008 0.008 0.011 0.010 0.010 0.009 0.010 0.010
UNTR 00491 0049 ( 0052 0055} 0056 00551 00s58) 0058{ 0059 | o0058] 0057 0057
UNVR -0.001 0.000 | -D.001 | -0.001 | 0001 0.001 0.005 | 0003 | 0.003 0.003 | 0.004 0.004
LSIP 0.049 | 0.049 0.048 0.054 0.056 0.056 0.057 0058 | 0057 | 0056 | 0056 0.056

Sumber: clahan Peneliti

5.2.2.4. Perhitungan Porsi Masing-masing Saham Sharpe Ratio dan VaR pada Kondisi
Optimal

Berdasarkan data-data yang telah disiapkan pada langkah-langkah sebelumnya
menggunakan rumus-rumus nomor 2.22 sampai dengan 2.26, Bab 2, Peneliti menghitung
Excess Return rata-rata (E(Rp))dan standar deviasi Portfolio (Gp) saham pada berbagai
kombinasi saham guna memperoleh portfolio optimal. Kondisi optimal dipenuhi apabila
Sharpe Ratio mencapai maksimum.

Dalam mencari kombinasi optimal tersebut Peneliti menggunakan tools Solver
yang disediakan Microsoft Excell® dengan langkah-langkah setelah memasuki tools
Solver sebagai berikut:

a) Tentukan objective yaitu menyorot target cell yang berisi rumus Sharpe Ratio

dengan memilih “max” pada menu “equal to:”.
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b) Tentukan variabel yang akan diubah dalam hal ini adalah porsi (weight) masing-
masing saham
c) Tentukan constraint yaitu:

- Weight masing-masing saham tidak boleh kurang dari 0 artinya tidak
memungkinkan short selling karena tidak diperkenankan oleh peraturan
pasar modal.

- Weight masing-masing saham tidak boleh lebih dari 10% karena
merupakan batas maksimum yang diatur dalam peraturan pasar modal.

- Jumlah total weight=1

Arti rangkatan prosedur di atas adalah: maksimumkan nilai Sharpe Ratio dengan
mengubah-ubah porsi weight masing-masing saham dengan syarat-syarat sebagaimana
disebut dalam constraint.

Hasil dari peromusan dan penggunaan tools Solver tersebut di atas ditunjukkan
pada Lampiran 3 terdiri atas Sub 3.1 sampai dengan Sub 3.12. Sedangkan komposisi
optimal yang dihasilkan beserta Sharpe Ratio mavpun VaR portofolio umtuk bulan
Januari sampai dengan Desember 2009 ditunjukkan pada Tabel 5.9.
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Tabel 5.9. Komposisi Optimal Portfolio Saham Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X
Periode Januari — Desember 2009

Kode | Jan | Feb | Mar | Apr | Mei | Jun | Jul | Agu | Sep | Okt | Nov | Des

AAU 0094 | 0095 ] 0100) 0096 ) 0097 | 0.096 | 0.095 | 0096 ) 0094 | 0.093 j 0.092 | 0.093

ANTM [ 0057 | 0.058 | 0065 | 0058 | 0061 | 0061 | 0061, 0061 | 0060 | 0.060 | 0060 | 0.060

AST 0.160 | 0100 | 0.100 ) 0.100 4 0.10C¢ | 0200 | 0.200 | 0.100 § 0.100 | ¢.100§ 0.100 | 0.100

BISI 0.027 | 0028 { 0032 | 0025 | 0023 | 0.022 | 0022 { 0022 | 0.022 | 0.022 | 0022 § 0023

BUMI 0.029 | 0029 | 0031 0028 ¢ 0031 | 0.031 | 0031 | 00324 0031 | 0031 | 0031 | 0032

INCO 0.047 | 0046 | 0.052 | 0048 | 0.051 | 0.050 ] 0.050 | 0.050 | 0.049 | 0.049 | 0.049 | D.049

INDY 0.084 | 0.073 | Q007 | 0.072 | 0.060 | 0.064 | 0056 | 0.046 | 0.048 | 0.051 | 0.053 [ 0.057

INTP 0.100 | 0.100 | 0200 | 0100 | 0.100 ¢ 0.100 j 0.100 } 0.100 | 0.100 | 0.100 | 0.100 | 0.100

MG 0035 ]| 0038 | 0045] 0.039}| 0037 | 0038 | 0039 | 0039 | 0040 | 0.040 | 0.041 [ 0.042

LPKR 0.032 | 0.032 | 0.037 ) 0033 | 0032 ) 0.031 | 0031 { 0.032 | 0.032 | 0.032 | 0032 | 0.031

PTBA 0.081 | 0.083 | 0.094 | 0.083 | 0.087 | 0.086 | 0.086 | 0.087 | 0.086 | 0.085 | 0.084 | 0.085

SMGR | 0.066 | 0068 | 0077 | 0071 | 0072 ) 0.072 | 0.072 | 0.074 | 0.073 | 0.073 | 0.071 | 0.072

TINS 0.036 | 0037 | 0.041 | 0037 | 0.040 | 0.040 | 0.040 | 0.039 | 0.039 ( 0.03% | 0.03%8 | 0.039

TLEM {.100 | 0.100 | 0100 | 0200 | 0.100 { 0100 | 0100} 0100 | 0.100 | 0100 | 0100 | 0.100

UNTR 0.100 | 0,200 § 0100 | 0.100 | 0100 | 0.100 | 0.100 | 0160 | 0.100 | 0.100 | 0.100 | 0.100

UNVR | 0013 ) 0.011 | 0.018 | 0010 ) 0007 } 0.009 | 0.017 | 0.024 | 0.025 | D.027 | 0.025 | 0.018

Lstp 0.000 | 0.000 ) 0.000 ] 0000 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 ) 0.000

Total 1.000 | 1.000 | 1000 1.000 ) 1000} 1.000| 1000} 1000 ) 1000 1.000 | 1.000 | 1.000

E(Re) 0.015 | 0.015 | 0.016 4 0019 | 0021 ¢ 0021 } 0023 0022 | 0022 ) 0021 | 0.021 | 0022

p 0.099 | 0.102 | 0201 | 0100 [ 0.105 | 0106 | 0102 | 0102 | 0.xog | 0.009 | 0099 | 0.099
Sharpe

Ratio 0.152 | 0144 | 0.159) 0189 ) 0198 | 0203 | 0223} 0.218 | 0224 | 0.215 | 0.215 | 0.220
VaR <0148 | -0153 | -0150 | -0.146 | -D.152 | -0.152 | -0245 | -0.144 | -0342 | -0142 ) -0.142 | -0.141
Catatan: Zsx= 1645

Sumber: Olaban Peneliti

5.23. Menghitung porsi masing-masing saham Sharpe Ratio dan VaR pada kondisi
Aktual
Berdasarkan kondisi aktual porsi masing-masing saham Sharpe Ratio dan VaR
pada kondisi aktual adalah sebagaimana pada Tabel 5.10. Terlihat bahwa pada setiap
tanggal observasi nilai Sharpe Ratio portfolio aktual lebih rendah dari pada Sharpe Ratio
portfolio optimal. Demikian pula VaR portolio aktual lebih besar (memiliki harga negatif

lebih tinggi) dari pada VaR portofolio optimal.
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Tabel 5.10. Komposisi Aktual Portfolio Saham Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X
Periode Januari — Desember 2009

Kode Jan | Feb | Mar | Apr | Mei | Jun Jul Agu [ Sep | Okt | Nov | Des
AALL 0104 | 0103| o0l01f 0085 ( 0082| 0073! 0071| 0079( 0074 0079| 0080| 0078
ANTM 0160| 0098{ 0086| 0088| 0101| 0096 0089 | 0091 0094 0090} 008} 0083
ASH 0109 | 0085| 0104 0103| 0102 0110} 0116f 0118 0124} 0I121| 0123| 0128
BISI 0000 | 0000| 0000| 00DO| 0.000| 0000| 00CO| 0000 0000| 0000 0000 0.000
BUMI 0036 | 0103| 0084 0100 0091| 0082 0.104| 0107 0114]| 0087 | 0085| 0.084
INCO 0107 ] 0094) 0093 | 0059) 0089| 0097 | 0086| DO83| 0078 | 0079 0066 | 0068
INDY 0000 | 000! 0000{ 0000( 00CO| 0000 ©0000| 0000| 0000) 0000| 0000| 0.000
INTP 0000 0000| 0000| 0000| 0000| 0000 0000( 0000 0000| 0000 0000| 0.000
MG 0009 | 0010| 0010} 0000| 0000} 0000 0000| 0000( 0000) 0000( 0.000[ 0.000
LPKR 0.000| 0000) 0000| 0000)| 0000| 0000| 0000| 0.000| 0.000| 0000| 0000 0.000
PTBA 0106 | 0093| 0084| 0098| 01co) 0097 0097 | 0092| 0095| 0107 0113]| 0.115
SMGR ‘0092 0084 008 | 0075| ©0073| 0072| 007S| 0074 | 0075| 0085 | 0089 | 0.088
TINS 0095| 0083| 0080| 00B4}| 0098) 0095)| 0084| 0082| 0081 | 0077} 0073 0.075
TLKM 0093| 0089! 0099| 0082| 0075| 009 | 0097) 0090| 008! 0090 | 0095| 009
UNTR 0000 | 0000 | 0000| 0000) 0.000) 0000| 0000( 0000 0000| 0000 0000| 0.000
UNVR 0000 | 0002) 0005| 0039 0048 | 0053| 0057 0049 | 0049 | 0049 | 0052 | 0.050
LSiP 0148 | 0158 | 0168| 0147 ) 0142) 0127 | ©0124| 0137) 0128 0137] 0138| 0136
Total 1000 | 1000 1000 | 1.000| 1000 1000} 1000| 1.000| 1.000| 1.000| 1.000! 1.000
E(Ry) 0016| 0015 0017| 0019) 0021 0021| 0023 0023} 0023| 0022} 0022| 0.022
op 0111 | 0114 0111 0308 | 0112 0110| o0110f 0113 0l12| 0103| 0107 0106
gl::irope 0143 | 0133) 0150| 0174 0184 0190 ) 0208)| 0204} 0209| 0203| 0204| 0.209
VaR 01661 -0173| -0166{ -0158| -0163| -0159| -gis8| -0a62| -0361 | -0157| -0Is4) D153

Catatan: L= 1,645

Sumber: Olahan Peneliti

5.2.4. Melakukan Uji Mann-Whitney terhadap VaR Portofolio Aktual dan Optimal

Dari observasi terlihat bahwa pada setiap bulan-bulan yang diamati, terdapat

perbedaan antara VaR portfolio optimal dengan VaR portfolio aktual, dimana VaR

portfolio aktual selalu lebih besar. Peneliti menguji apakah secara statistik VaR portofolio

aktual sama dengan VaR portofolio optimal. Uji yang digunakan adalah Uji Mann-

Whitney, atau uji U. Uji ini merupakan jenis pengujian non-parametrik yang tidak

mengasumsikan distribusi normal pada sampel.
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Hipotesis nol (Ho) dalam uji ini adalah VaR portfolio aktual Ly tidak berbeda

dengan VaR portofolio optimal U Hipotesis alternatifnya adalah VaR portofolio aktual

berbeda dengan VaR portofolio optimal. Dengan demikian dinyatakan:

Ho: [y - {2
HIl: W2 ¢
Tingkat keyakinan yang ditetapkan adalah 95% atan level signifikan o =5%
dengan jumlah masing-masing sampel, yaitu VaR Portofolio optimal = n; = 12 dan VaR
portofolio optimal = m;=12, maka dari Tabel Distribusi U pada Lampiran 4, diperoleh
nilai Uy atan Upgs;12.12 = 42.
Nilai test statistik diperoleh dengan tahap-tahap sebagai berikut:
»  Mengurutkan data tanpa memperhatikan sampelnya, dari VaR (harga mutak)
terkecil sampai terbesar, tanpa memperhatikan berasal dari portofolio optimal
maupun aktnal, sebagaimana Tabel 5.8.
*  Menjumlah ranking VaR portofolio optimal, R, dan VaR portofolio aktual,
R». Dari Tabel diperoleh Ri= 221 dan R;=79.

Tabel 5.11. Ranking VaR Portfolio Optimal dan Aktual

Rank VaR Portf Rank VaR Portf
1 01411} opt 13 01528 | opt
2 0.1417 | opt 14 0.1544 | act
3 0.1419 | opt 15 0.1567 | act
4 0.1424 | opt 16 0.1581 [ act
5 0.1439 | opt 17 0.1585 ] act :
6 0.1455 | opt 18 0.1594 | act i
7 0.1458 | opt 19 0.1612 | act
8 0.1482 | opt 20 0.1623 | act
g 0.1503 [ opt 21 0.1634 | act
10 0.1517 [ opt 22 0.1660 | act
11 0.1522 | opt 23 0.1664 | act
12 01527 | act 24 0.1731 | act

Sumber: Olahan Peneliti
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Ry 2 21
Rzi 79

Menghitung statistik U, py dan Gy dengan rumus 2.57, pada Bab 2:

1
U= M]tnz+§‘—(né—+—)~—R1 ,

R; dipilih sebab lebih besar daripada R;, yaitu untuk menghasilkan U yang
lebih rendah. Berdasarkan rumus di atas, maka:

-221=1

U =12.12+1—2—‘—£1—;+—1)-

Rata-rata sampling adalah:

Sedangkan standar deviasinya adalah:

, 12.12(12 +12 +1
_ (n,+n, +1) _ ( ) ~17,3205
12 12

u

Membandingkan statistik uji dengan nilai kritis

Distribusi sampling U dapat didekati dengan distribusi normal jika n; dan
ny, kedua-duanya lebih dari pada 10. Dengan pendekatan distribusi normal,
maka nilai z dihitung sesuai rumus 2.61 sebagai bertkut:

U-p, 1-72

z= - = - 4.0992
o, 173205

Nilai kritis z dengan pengujian dua arah dengan tingkat keyakinan 95% atau
level of signicance 5% adalah * 1,96. Karena statistik uji z lebih kecil dari
nilai kritis -1,96, maka Ho yang menyatakan bahwa VaR Portfofolio
Optimal sama dengan VaR Portofolio Aktual ditolak.

e Wi o
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BAB 6. KESIMPULAN DAN SARAN

6.1. Kesimpulan:

Peneliti menyimpulkan bahwa:

6.1.1. PT X telah melaksanakan kegiatan pengelolaan portofolio secara top down,
dimulai dari alokasi aset sesuai prospektus, dan dilanjutkan dengan seleksi
portofolio. Proses tersebut mengikuti prinsip Risk Budgeting.

6.1.2. Pengujian Mann-Whitney terhadap VaR portofolic Reksa Dana Ekuitas Syariah
PT X dibandingkan VaR portofolio optimal, dengan Ho: VaR Portfofolio Reksa
Dana Ekuitas Syariah PT X sama dengan VaR portofolio optimal, menunjukkan
bahwa statistik uji Z bernilai - 4.0992. Statistik uji tersebut berada di daerah
penoclakan dengan confidence level 95%, yang memilik: titik kritis -1,96. Dengan
demikian hipotesis yang menyatakan bahwa VaR Portfofolioc Reksa Dana
Ekuitas Syariah PT X sama dengan VaR portofolio optimal ditolak. Artinya,
penerapan Risk Budgeting seperti dinyatakan pada kesimpulan 6.1.1, tidak
optimal.

6.2. Saran:

Peneliti menyarankan:

6.21. PT X, agar melaksanakan Risk Budgeting secara disiplin demgan tetap
memperhatikan kepatuhan terhadap pedoman investasi yang tercantum pada
prospektus. Kepatuhan kepada pedoman pengelolaan yang tercantum pada
prospektus penting, sebab pedoman dalam prospektus mewakili risk appetite
investor yang membeli unit penyertaan Reksa Dana Ekuitas Syariah PT X.

6.2.2. Perusahaan manajemen investasi pada umumnya, agar merancang Komposisi
portofolio reksa dana sedemikian rupa, sebelum memperkenalkan produk reksa
dana tersebut ke publik, agar alokasi aset yang dicantumkan pada prospektus
benar-benar bisa dilaksanakan ul;i.t*uh}-c‘menghindarkan “structural position”, karena
perubahan komposisi aset yang tidak sesuai prospektus secara berkelanjutan dapat

_menyesatkan investor dalam menilai kinerja reksa dana.

Universitas Indonesia

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.




6.2.3.

6.2.4.

71

Investor, agar berhati-hati memilih manajer investasi, khususnya untuk reksa dana
ekuitas, sebab diperlukan ketrampilan dan jam terbang tingpgt agar pengelolaan
saham secara aktif dapat melampaui tingkat pengembalian pada instrumen
obligasi, karena data empiris menunjukkan bahwa Sharpe Ratio excess return
lebih rendah dibandingkan Sharpe Ratie excess return obligasi.

Bapepam, agar lebih meningkatkan pengawasan pengendalian risiko oleh manajer
investasi, guna menghindarkan masyarakat investor dari kerugian yang tidak

terantisipasi sebelumnya.
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Lampiran 2 . Analisis Regresi Saham

Tabe! Hasil rogresl Saham yang Memanubl Syarst Portiollo Saham Rekaa Bana Syartah PT X
Berdasarkan data ald 30 Desember 2008

Dependent Variable; AALL

Mothod: Leas] Squarps

Date: 0403M0  Time: 15:58

Gample: 37 107

Inchydod cbservalions: 71

Variable CoeMcient Std. Error 1-Statistic  Prob.

« 0013511 D.014609 0.924847 0.2583
H5G 1200028 0200237 5.503027 a
A-squared 0342333 Mean dependent var 0.026864
Adusted R-squared 0.332802 5.D. dependent viv 0.148364
S$.E. of regression 0.121187 Akaika infe crilerion -1,355201
Sum spaared reid 1.D493352 Schwarz oritesion 1251484
Log xelhood 5010965 F-statistic 3591628
Derbin-Watson stat 1870845 Prob{F-statistic) 1]
Dopordest Variable: ANTM

Mothod: Loast Squares

Date: 048310 Time: 15,59

Sample: 37 107

includad obsecvations: 71

Variable Coeflicien Std. Emor 1-Siatisic  Prob.

c 0.006546 0020531 0323724 0.7471
IH5G 1.992757 0263411 4238433 Q.0001
R-5uarsd D.206576 Mean capandant vald 0.021906
Adgusied Rosquared 0.195077 .0, dependerd var 0.489634
S.E. of ragression 0.170314 Akaika irfo eritesion -0.67458
Sum squared rasid 2001477 Schrwarz triterion 0610842
Log likedihood 2594758 F-siatistic 17.96482
Drorbin-VWatson stal 1,835573 Prob[F-s!nﬁnic:} D.000068
Dependent Variable: ASH

Method: Loast

Dale: 04010 Time: 15:59

Sompia: 37 107

Inschaciged chseivations: 71

Variabla Coefficiont Sid. Erroe t-Statistic  Prob.

c 8.00569 2.002013 0.710059 04801
IHSG 1.310502 Q.108820 1183318 [1]
R-squared LT Meon dependart var 0.022457
Adjusted R-squansd 0668976 5.0, dependent var D.115513
S.E. of regrossion 0.06847 Akaike indo arilerion -2.556381
Sum squared rasid 0.304862 Schwarz aiterion 2492623
Log Likelibood 92,7508 F-atatistic 424009
DurbinWatson stat 2263953 Prob{F.statistic) Q

Depondent Varfabla: EAS1

Mathod: Least Squaras

Date: DZAMO  Timwr 20047

Samplec 89 107

Intiuded cbservations: 19

Variabie Coafficient Std. Error t-Slatistic  Prob.

[~ 0.167143 OIRET1  2.268473 0.3
IHEG 2047735 0590271 2966565 £.00865
R-squared 0.341038 Maan dependent var D12154
Adgustod R-souared 0302339 5.0. dependent var 0.358056
5.E. of regrassion 025907 ARaike info critedon 0523072
Sum aquarsd resid 1.520524 Schwarz crilerion 0622436
Log Hkelthcod -2.968707 F-statistic B.B0OD50T
Durbin-Watson stal 2124571 Prob{F -siatistic) 0.008649
Depondent Variablo: BUMI

Method: Lozt Squares

Date: DADID Toma: 1558

Somple: 37 107

Inchuded observations: 71

Wosiable Coofhiciont S, Eror -Swmistic  Prob,

[ 0.056686 0.034573 1.620826 2.1096
fHSG 1.696436 0479373 2.538865 0.0007
R-squared 0.15361% Moan depandent var Q07839
Adqusied R-squared 0.141353 5.D. dependen var 0.313095
S.E of moression 0290124 Akaike iifo crilerion 0.3%0748
Som squrpd regid 907063 Setwant eriterien 0,454405
Log fkelitood 1187155 F-stalistic 1252357
Dhabin-Walson stal 1.766623 Prob{F-slatistic) 4.000724
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Dependent Varable: INCO

Lampiran 2 (Lanjutan)

Malhod: Least Squares
Date: 0403140 Tana: 16:00
Sample: 37 107
Inciuded pbservations: 71
Variabla Coafficiant 5d Eror LStatistic  Prob,
c 2007455 R024521 039280 Q7629
HSG 1425155 0337472 4223004 Q.0004
R-squared 0.20533 Maan dopandent var 0.025689
Adpasied R-squared 0.153064 5.0, dependent var 022748
S.E. of regression 0204243 Akaike indo criterion 0311244
Surn squaered resid 28783 Schvwarz orilesion D24T506
Log likelihood 13.045918 F-slatistic 17.83401
Durbin-Watson siat 2081967 Prob(F-statistic} 0.000072
Dependant Varlable: INDY
Method: Least Squares
Dale: DVZGHD Time: 0652
Sample: 102 107
Inchxded observations: 6
Comergence achieved after 11 feyations
Backeast 100 101
Variablp Coefhicient Sid. Error 1-Statislic  Prob.
C 40.43448 0015005 -8.961225 0.0029
IH5G 0749 0110397 6.747635 0.0066
Ma2) 0571574 Q058222 166944 0.0005
R-squared 0.985347 Ligan dapendont var 0166742
Adjusted R-squarod 0.975579 5.0 gependent var 0126597
5.E. of regression 0.019784 Alaika info criterion -4.701082
Sum squared resid 0.001174 Schwarz criterion -4.805202
Log likelihood 1790024 F.-cintistic 1006714
Durbin-Watson stat 2177743 Prob(F-sutistic) O.OMNT74
Inveried MA Roots 0.99 -0.99
Dependent Vardable: INTP
Mathod: Laast Squaras
Bale; 040410 Trne; 16:.00
Sampla: 97 107
Included observalions: 71
Variable Coefficiont Sid. Emor LSintislic  Prob,
c o.mN7 DDIA205 D.937A02 0.2
HEG 1.377028 Q980996 7.608078 4]
R-squared 0.455191 Maan dependact vos ©0.030768
Adjusted R-squared D.44831 .. dependernt var 0.14747%
$.E. of regraasion 0.109541 Akaika info criterion -1.557264
Sum squaved resid D.827953 Schwacz criletion -1,4936527
Log likelihood 57.2828% F-statistic 57.00286
Durbin-Walson stat 2173811 Prob{F-statistic) o
Dependent Varable: (TMG
Method: Least Squares
Dote: OVZUD  Time: 20055
Sample: B 107
Included cbaryations: 12
Variable Coeffliciant Sid. Eror t-Statistic  Prob.
c 813217 0.076575 1.723772 8.1155
H5G 2220249 065038 34M3772 0.0065
R-squarod 0.523183 Masn dependent var 0002347
Adiusted R-squarad 0.492007 S.0. dopondent var 0324
S.E. of rograssion 0230927 . Akaiiv info ariterion 0.05758
Sum squaved rasid 0.533272 Schwarz criletion 0.138397
Log likglihgos) 1,645 F-statislic pAA-Gx ]
Durbir-Walson siat 1.884662 _Prob{F-stotistic) 0.006618
Dopendent Varialde: LFKR
Mothod: Leost Squares
Data; 040310 Tame: 1729

Rl 37 507
hchuded pbsorvabions: 71
Commergence achiawed alter 8 #erations
Variable Coafircient Sid. Error t-Stalistic  Prob.
c 0.025837 0.035307 D774 0.4658
HEG 0.802307 Q37152 2311113 P02
ARLT) 0311482 0116839 2665917 00095
R-scuared 011833 Wean dependent var 0037774
Adurstod R-scpaared 0.092359 S.0. dopondent var 0.212829
S.E. of regression 0207758 Akndke info critericn, 03273
Som squared resid 2755532 Schwarz criterion D 2186887
Log ikeiihood 14.08571 Festatistic 4.56318
[hebin-Watson stat 1.976928 Prob{F-statistic) 0013817
lrrvewted AR Roots 0.31
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Dependent Variable: PTEA

Lampiran 2 (Lanjutan)

Mathod: Least Squares

Date: 04030 Thme: 16:01

Sample: 37 107

Inciuded observations: 71

Varisble Coofficiant Std. Etvor t-Sutislic  Probe.

= Q.014902 9.016266 15399 Q1291
HSG 1212513 022295 5438506 0
R-squared 0.300042 Maon dependent var 0.040495
Adpsstod R-squarod 0289859 5.0, Sepandent var 0.960124
S.E. of regression 0.434933 Akaike infc criterion -1.940017
Sum squared resid 1256271 Schwarz oritarion -5.07658
Leg tkelihood 4248126 F-statistic 2957736
Durbin-Watson stat 1.890012 Prob{F -statistic) 0.000001
Dependent Varlable: SMGR

Melhod: Least

Date: 040350 Time: 1604

Sampla: 37 107

Inciaded obsarvations 71

Variable Coofficient Sid. Error 1-Statistic  Prob.

[+ -0.001187 0.01726 -0.068743 0.5454
H5G 0.538765 0236581 3.9680456 0.0002
R-squared {.185796 Maan dopendent var 0,.010824
Adusted R-squarcd 0.173996 5.0, depandent var 0.157543
S.E. of regrossion 0.143183 Akaike info criterfion -1.021627
Sym squared resid 1414587 Setnyarg ¢iterion D FF0e
Log likelihood 30.26776 F-stalistic 15.74539
Dbl Watson it 1.94062 Probi{F-statislic) 0.000175
Dependent Varfabla: TINS

Mathod: Leas] Squares

Date; 9403/ Time: 16:1

Sompla; 37 407

Included cbservations: 71

Convergencs achivved afler § iletations.

Variable Coofficient Std. Error t-Statistc  Prob,

G 0.029098 Q.04 0.791665 94313
H5G 1,232257 03831268 3494279 0.0008
AR{1) 0.271521 0115849 2343754 o022
R-squared 0.244512 Maan deperdient var 0.048402
Adusted R-squarad 0.222002 S.D. depandent var 0.251338
5.E. of regrassion 0221647 Akaika info crilerion DA
Sum squared rasid 3.340673 Sciwarz critenion £.038517
Log likedihood 7.761379 F-statistic: 11.00403
Durbin-Walson stat 2052754 Prob{Fstatistic) 0.000072
imverted AR Rools 027

Dependant Varfabla: TLEM

Mathod: Least Squares

Dale: 040310 Time: 16:01 .

Sample: 37 107

includad obsecvations: 71

Variable Coehciont Sid. Error -Siatistic  Prob.

c S0.001893 000157 -D.185825 D.8533
HSG 0.784216 0135755 5610583 0
Resquared 0313314 Meaan depandent var 0.00a14
Adursied R-quared 0303362 $.0. dopondont var 2101346
S.E. of rogeeasion 0.084588 Akpike info criterion 2074276
Sum squarod resid 0453708 Schwarz crilerion -2.010538
Log kalihwod 7563679 F-siatistic 31.48261
Ducin-Watson sipl 1811129 Prob{F-statistic) a
Oependent Vardable: UNTR

Maothod: Least Squanes

Dole: 04090 Teme: 17:32

Sample: 37 167

Inchuded obsorvations: 71

Comrergencs achieved after 5 lerations

Variable Coefficiant Std. Error I-Statistic.  Prob.

[ 0.027559 D.005527 2780137 &.007
HEG 1.584635 0.158635 9.863103 o
AR{1) 0310288 0115635 -2.683346 0,009
R-squared 0.5585 Mean dependentd var Q047421
Adusted R-squared 0.545514 §.D. dopondent ver 0159457
S.E. of rogression 0.107506 Akaiks info aiterion 1581211
Sum squared resid 0.785908 Schwarz crilerion 1, 4BEG0S
Log likelhood 59.132 F-siatistic 43.01012
Durbin:Watson stal 1.818403 Prob{F-statistic) o
Irveried AR Roots -0.31
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Dependent Varlable: UNVR
Method: Least Squares

Dale: (40310 Time: 17:35

Sample; 37 107

Includod cbsarvations: 71

Convergencs achioved afier 17 ilerations

Backeast: 35 35

Variable Cosfficion Std. Emor I-Statistic  Prob.

c 0.00069 40638 0adzes 09654
HSG 0841974 0194559 D211825 [k <k
AR(1) <0.529806 0.066147 -8.009459 0
AR{2} -0.754014 Q.068098 -11.07201 o
MA{1) 0622062 0023777 251624 0
MAL2) 0.986117 GO17814 553568 0
R-squrared 0.157078 Mean dependent var -0.000619
Adusted R-gquanod £.135314 3., dopandont var 0128212
5.E of regression 0.1159223 Akake info criterion -1.334505
Sum squared rosid 0.923514 Schworz criteron -1.143712
Log likelthood 53,39584 F-statistic 3190855
Durbin-Watson =iat 2019678 Prob{F.statisticy .07
tmvertad AR Roots v 2683 .25 4 0N

Inverted MA Rools =31 - 54i =31 +.54

Depaendont Variable: LSIP

Mathod: Lunast Squares

Dale; 040310 Time: 15:59

Fample: 37 107

Included cbsanvations: 71

Variablo Coulficiont Std. Error 1-SHatislic  Prob,

c 0.027014 0018737 1401711 0.1533
HSG 1.718782 0.25653 6652288 1]
R-squared 3.4993602 Maan dapendant var 0.045004
Adusted R-squared 0.384814 5.0, dependentd var 0.158177
5.E. of rgression 0.155438 Akaika info aiterion 0857379
Sum squared resid 1.657131 Schwarz criteion -0.793841
Log likelthood 32.43654 F-statistic 44.78671
|Du§i-'|-WH!M i 1.925268 Prob(F-stMlabci 0
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Tabal Hasil regresl Szham yang Memenuhi Syarat Portfollo Saham Reksa Dana Syarlah PT X
Berdasarkan dala afd 30 Januad 2009

Dependent Varfable: AALI

hathod: Least Squares

Date: 040310 Time: 16:02

Sample: 37108

Inchsdad chsarvations: 72

Voriable Coefficient Sid. Error I-Stalistic  Prob,

[ 0.015328 £.014483 1.057969 02937
tHSG 1188131 0193827 S.945785 D
R-souared 0338583 Maan depantant var 0.024941

Adusted R-squared 0226071 5.D. dependont var 0.147583
5.E. of regrassion 012116 Akaike irfo critefion -1.35603
Bum squared rasid 1.027577 Schwarg criterion «1.2892789
Loy Mxedihood 50.81708 F-stotistic 3535237
Dhurbic-Walson siat 1.851572 ProbiF-stalistic) a
Dopondent Varlabie: ANTM

Mathod: Laast Squores

Date: 0LOEMD  Time: 16:02

Sample: 37 108

Included cbsesvations: 72

Variabla Coetficient Sid. Error I-Statistic  Prob.

C 0.007 $45 0.020225 0,353341 0.72459
IHSG 1.189482 GITAIS9  4.264007 0.0001

R-squarsd 0.206185 Mean depencanl var 0021755
Adursted R-souxod 0.194845 5.5, dependent vor 0188497
5.E. of nograssion 0165139 Akaike info ariledon -0.£8381

Surn squaned resid 2002554 Schwarz criterion 06255659
Log ikelitwod 26.79716 F-statistic 18.19178
Charbin-WWatson stat 1.837295 ProbiF-stalistic) 0.000062
Dependent Varable: ASH

Method Loast Squares

Date: (050 Tima: 16.02

Sampie: 37 108

Inciuded chsoryationy; 72

Variable Coelficient Sld, Error I-Stalistic  Prob.

c D.00S477 0008654 1.095081 02772
HSG 1285811 04183565 10.77205 Q
R-squared 623131 HMean dopendent var 0025269
Adpustad R-squaned 0618355 5.D. depandent var 0.117153
S E. of regression 0.072374 Akailos infg critation -2.306587
Sum souared resid 0.366659 Schwarz criterion -2.323317
Log likeithood 8791607 F-stafistie 116.0a71

DurbinWadson stat 24055 Prob{F-siatisiic) g
Dependant Variable: BISI

Meihod Least Squares

Date: 0372210 Time: 12.54

Sample: 89 108

Included cbservations: 20

Vowiabie Coofliciert Std. Error -Slatistic  Prob.

< DIBR5TY 0906981 237N Q0215
IHSG 2047714 0670996 3.051754 00069
R-squared 0.340978 Meaan dependocd var 0145574
Adprstod R-squared 0.304366 S.0. dependent var 0348564
5.E. of regression 0290718 Akaike indo criterion 0481717
Sum squared resid 1.52434 Sahwarz critetion 0.56129
Log likeiihood 2617166 F-stotistic 9343202
Durbin-Watson stat 2174733 Prob{F-stotistic] 0.006865
DPependent Varlable: BUuMl

Method: Leas! Squares

Date; QG310 Tene: 16:03

Sampla: 37 108

Inctuded obsorvalions. 72

Variable Coeflicierd Sid, Error 1-Statistic  Prob,

C 0049598 0.035062  1.437407 0.1608
IHSG 1.742188 0483595 3.602577 0.0006
R-squared 0.156409 Mean dependernt var G.O71095
Adqusted R-squared 0144357 5.D. dependent var 0.215588
5.E. of regression 0293214 Akaika info criterion 0.411555
Sum sQuangd resd &7 Sehwang tritgrion Q474798
Log fkelihocd 1281667 F-slatistic 1297856
Durbin-yWalson skal 171389 ProbiF.statistic) £.000585
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Dopendent Varlabla: INCO

Lampiran 2 (Lanjutan)

Methit Least Squarps

Date: D4O3M0  Time: 16:03

Sampla: 37 108

included obsecvations; 72

Variable Coafficiont Std Emor 1-Slatistic  Prob.

G 0.012916 Q024527 0.459014 a.6271
IHSG 1.3533 030605 4.10859 0.0001
R-squared 0194296 Hoan depondent var 0029153
Adhusted R-squared Q.1827866 5.D. dependan var 0227777
SE. of rograssion £.20591 Akaike info criledon 0285368
Sum sequared resid 2.967933 Schwarz erilarion L2327
Log likelhood 1263324 F-statistic 1688051
Durbin-Watson stat 2007515 __Prob{F-statisic) 0.000107
Dependent Vasdabla: INDY

Mathod: Least Squares

Date: 0V26M0  Time: 05:53

Sample: 102 108

Included observalons: 7

Convorgenca achiaved after 34 iterations

Backcast: 109

Vanable Coofficient Std, Error -Statistic  Prob.

c -0.0468212 0034854 -1.28284% 02383
HSG 119414 0304288 3.92337 0.0172
MA{1) -0.854852 0151316 5649467  0.0048
R-sopmared 0.779001 o doporsiond v 0.120372
Adprsing R-squared 0.668502 5.0. depandent var 0.168543
S.E. of regression 0.05704 Akaka info eriterion -1.529a59
Sum squarod resid DOGTEET Sctwarz criteion +1.553041
Log Iketthood 8354508 F-statistic 7.049824
Durbin-Watson stat 2416908 Prob(F-statistic) 0.04894
trverted MA Rools 0.85

Depandent Varlable: INTP

Mealhod: Loast Squares

Data: 040310 Time: 16:03

Yampde: 37 108

Included obsesvations 72

Variable Crafficient Std Error 1-Statistic  Prob,

< 0.013034 DOI300E  1,002158 03157
HSG 1.377924 0173379 7681634 4]
R-squared 0.457396 Mean dependant var 0.029957
Adyusted R-squaced Q.449644 $5.0. dependent var 0.146606
S.E. of regrassion 0.108751 Akaa infa critecion -1.571836
Sum scuared resic 0.828033 Schwarz aitaron -1.508685
Log ikelhood 58.58008 F-giatistic 58.00751
Durbin-Watson stal 2215478 Prob{F-statistic 0
Dependent Variabla: TMG

Mothod: Least Squores

Date: 0722310 Time: 1257

Sample: 96 108

Included observations: 13

Variable CoeMcient Std. Emor t-Stalislic  Prob.

c o.119101 0071283 1.E71946 o.1227
IHSG 2184726 0626245 32477507 D.0052
R-scuared 05236665 Mean depandent var -0.002328
Adystod R-squaced 0.480363 $.D. depondent var 0.210767
S.E. of regression 0224015 Akalkn info triterion -0.01351
Sum squared resid 0.552031 Schwarz ariledon 0.073384
tog likelibood 2007992 F-statistic 1209506
Durbin.VWatson stat 1845246 Prob{F-siatistic) 0005171
Bependent Varable: LPKR

Methed: Leas Squares

Oate: 040310 Tume: 17:40

$amplo: 37 108

Inchaded cbservotions: 72

Convergence schieved after  itesations

Variable CoeMcent Std. Error t-Siatistic  Prob.

c 0027997 0034354 0.514955 0.4179
HG 0.779933 0343188 2272637 Q.0262
ARLYY 0.302837 0.115142 2.630024 00105
R-squared 8.115764 Mean dependent var 0.037669
Adusted R-squaned 0090124 S.D. depandant vor 0211226
S.E. of regrassion 0201578 Akaika infa oriterion 0324503
Sum squared resid 2805748 Sclhwwarz aiterion 0220848
Log Ikalhood 14 68234 F-giatistic 4516733
Durbin-WWatson stat 2023817 ProbiF-stolistic) 0.014342
Irveried AR Roots 0.3
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Dependant Variabla: PTBA

Lampiran 2 (Lanjutan)

Melhod: Least Souares

Data: D400 Time: 16:05

Sampie: 37 108

Inctuded cbaorvations: 72

Vaiabla Coefficiont 5id. Error t-Stetistic  Prob.

¢ Q2502 oGl 1.5210%4 AL <]
IHSG 1.205653 0221363 5.4484%7 a
R-squared 0.297642 Mean depondent var 0.040338
Adprsted R-soquared 0287609 5.D. depandent var 0155013
S.E of regression 0134297 Akalke info onitesion -1.551328
Sum squared reaid 1.2609%9 Schwarz crilerion -1.088088
Lop likelhood 43.44785 F-statishc 2966433
Durbin-Watson stat 1.514772 Prob{F-stalishic) 0.000001
Dependent Varlable: SMGR

Maethod: Leasl Squares

Dale: 040350 Time: 16:05

Sacmpla: 37 108

Incluged observations: 72

Variable Cosfliceont Sta. Eror -Statistc  Prob.

C 000347 L1133 -0.202515 0.8401
H5G 0553713 022631 4035852 &.0001
R-squarned 0.188764 Maan dependernt var 0.008244
Adusted R-squared 8ATHTS 5.0 dapendent var 0157954
$.E. of ragression 014328 Akaika irfo critedon “1.020647
Summ sgapred resid 1437042 Fefwenz crilenion 0857406
Log likelihaod 3A.74329 F-sintistic 16.2681
Chartén-Watson stat 1.954475 Prob{F-stakstic) 0.000137
Dapendent Varlable: TIHS

Mathod: Least Squares

Date: Q400 Time: 16:0%

Sample: 37 108

Inchodod observolions: 72

Commrgence achisved after 6 iterations

Variabla Coefficierd $1d. Emor -Stalistic Prob.

c Q.03965% Q0IFTI QTe L4108
IHSG 1.326758 0377905 3518274 0.0008
AR{1) 0270558 0.114854 2355663 20213
R-squared 0.244562 Moan dopondent var 0.047757
Adjusied R-squared 0227665 $.D. dependent var 0243619
5.E. of regression 0220085 Aknbis irfo critesion 0148368
Sum squared resid 3.34206 Sctwarz criterion -0.654007
Log likelhood 8.255263 F-statistic 11,16886
Durbin-Watson siat 2054344 Prob{F-statisiic} 0.000063
Wiveried AR Roots 027

Dopendent Vanable: TLEM

Meothod: Least Squares

Date: 040310 Tame:; 1605

Sampla: 37 108

Inciuded obsarvations: 72

Variabla Coofficient Std, Error {-Siatistic  Prob.

G 0003003 £.010095 -D297393 0.767
IRSG 0791482 0.138253 5683778 0
H-sourored BI15774 Mean depondent var 0006718
Adusied R-gquared .305999 5.0, depondant var 0101351
S.E. of regression 0.084422 Akpikes irdo criterion -2.078357
Sum squared resid 049903 Schwarr cGriterion 2015156
Log likelihood 7682084 F-slatistic: 3230533
Durtrin-Watson stet 1.854599 Proby{F-statistic) s}
Dependent Vardable: UNTR

Method: Least Squares

Oirle; 040110 Time: 17:41

Sample: 37 108

Incitded abservalions: 72

Convergencer achieeed afiet S iteralions

Voriable Coolliciont Sid. Eevor t-Stalistic  Prob.

[ 0.025033 0005825 2954946 (.0043
H5G 1.560692 0158514 9845754 o
AR{1) 0319339 D.115802 2767618  0.0074
R-squarsd 0.55§053 Mean depanden! var 0.045713
Adsted R-scuorod 0.53804 5.D. dapendon var 0158719
S.E. of regression 0.107878 Akaike infa criterion +1,574864
Sum squared resid 0.802994 Schwarz criterion ~1.480003
Log Ixelihood 55.68511 F-stalislic 42 3465
Durbin-Vvatson stat 1.57258 Prob{F-statistie) 1]
|rverted AR Roots 0.32

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.

ST



Lampiran 2 (Lanjutan)

Dependent Variable: UNVR

Mathod: Least Squares

Dote: 0U0AM0 Time: 17:43

Sample: 37 108

Inchuded observations: 72

Convespance achiaved afler 10 fterations

Backcast: 35368

Vawiable Coefficient Std. Error -Stalistic  Prob,

c 0003562 0015427 0230878 o.a1a1
HSG 0.011544 0.178889 0.066209 0.9474
AR(1) -0.544207 00650835 -B.945651 o
AR(Z) R.77E6909 0.068911  -11.274¢ 1]
MA{1} 0.622857 0.037708 18.51779 Q
MA[Z) 0.99438¢ 0032031 31.053H 0
A-squaced 0201334 Maan dependant var -0.000534
Adjustad R-equansd 0.140829 $.D. dependont var 0.427308
5.E. of regression Q.118004 Akaxp info aiterion -1.356541
Sum squarsd resid 0.919045 Sehwarz criterion -1.766819
Log Jielihood - 5483549 F-statislic 3.327557
Drurbin-Watson siat 1.994758 Prob{F-statistic) 0.0096578
Invericd AR Rools « 27+84 v 27 » B4

Inveried MA Roots -31+.55 -3 -5

Dependent Varlable: LSIP

Method: Least Squares

Dale; 033110 Time: 15.06

SFample{adprstod]; 37 108

Inchuded cbsarvations; 72 afler adusting ondpoints

Variable Coofficient S1d. Error LStetistic  Prob.

c {1.027508 001848  1.45070 01407
HSG 1.715548 0254604 6.738097 0
Resquared 0.383424 Maan dopandant var 0.048578
Adustad R-squared 0.284753 5.0, sopendent var 015681
S.E. of regreasion 0.154372 Akaika info crilerion D871517
Sum squared resid 1.668152 Schwarz critedion -0.B0B275
Log likatihood 33.37462 F-slatistic 435.40195
Charbiri- Wibtser stst 1.93543 Priob{F-sbitisiic) 0
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Lampiran 2 {Lanjutan)
‘Tabal Hasll regres] Saham yarg Memanuhl Syarat Portiofla Saham Reksa Dana Syasish T X

Berdasarkan data ald 37 Febroar] 2009
Dependent Variable: AALI
Meothod: Laast
Dale: QU010 Tena: 16:06
Gampie: 37 10%
Included cbsantions: 73
Variable Coefficiont Std. Eror I-Statistic  Prob.
c 0.M8509 0014552 1271581 0.2075
H5G 1. 158076 D201656  5.743957 0
R-squared od1¥e2 Maan dependent var 0001867
Adusied R-squared 0367646 $.D. dependent var 0.1475
5.E. of regression o127 Abaiko irda criterion -1.330617
Sum squared resid 1.065478 Schwarz cxiterion -1.267865
Log likslihood 5055752 F-statistic 3255305
Durbin-Walson stat 1.768264 Prob{F -slatistic] 2
Dependent Variable: ANTM
Method: Least Squares
Date: 440310 Tame: 16:07
Sampla: 37 109
Included obsenvations: 73
Variable Confficiont Sid. Emor 1-Stalistc  Prob.
c 0.008851¢ 00159979 D.445004 D.6555
HEG 1472437 0276814 4235466 0.0001
R-squeced 0.201762 Meon depancent val 0.022474
Adpzsiod R-squared 0.190458 5.0, dependent var 0.187284
SE. of regression 0, 158508 Akaike irfo crileron 0596657
Sum scuasrad rosid 2016031 Schrwarz ariterion 0633905
Log ikelihood 274277193 F-siatiztic 17.93018
Durbin-Watson siat 1826832 Prob{F-sialistic) 0.000067
Dependant Varfable: ASH
Mathod: Least Squores
Bate: 0ANGHD Time: 16:07
Sample: 37 109
Inciuded obparvations: 73
Variabla Coefhiciont Std. Emor 1-Siotistic  Prob.
c 0.008051 0.0085(8 093429 0.3533
HEG 1299983 0119399 1088187 /]
R-spsared 0625162 Mean dependent var 0.023038
Adusied R-squared 0510682 S.0. dapendant var 0117889
5.E of regrossion 007683 Akaike indo criterion -2.378414
Surn squaned fasid 0375076 Schwarz Giterion -2.315661
Log Ikelihood ga28124 F-stutistic 1184152
Dharbin-Watzon siat R.4BEET 1 ProX{F-statisiic) g
Dependent Variable: BISI
Mathdd. Liast Squsfes
Dale: 632310 Time: 1224
Sample: 89 109
Included cbeervations: 21
Variable Cooficiant Sid. Emror I-Stalislic  Prob.
e AL ] QOG475 25029 4.0216
IHSG 2.083057 0650074 3934994 0.0055
R-squared 0,3405923 Mooan dependen vax 0.109925
Adusied R-squared 0306235 $.0. dependent var 0.342604
S.E of regression 0.285363 Ahaiia info criterion 0.420266
Sum squaced resid 1.547T212 Sohwarz chiledion 0.599764
Log Ikelihood 2412958 F-stotistic 9.620187
Chrbin-Watson, sty 2163106 Prob{F -siatistic) D.005452
Bependent Varabla: BUMI
Method: Least Squares
Date: B483MT  Time: 1E:07
Sample: 37 109
Inciuded observations: 73
Varinkio Coofcent Sl Eror 1-Stalistic  Prob.
c 0.057758 003529 1637817 0.1059
IHSG 1.6B5652 0488946 3.406541 0.0011
R-squared 0.14049 Mean dependent var [iXirggvr]
Adpustod R-squared 0128304 §.D. depencor var 0.318808
5.E. of regrassion 029764 Akaike info erilerion 0.441152
Fornt squaned rgsid 5209958 Jelrwerz critgrion Q.503904
Log likalhood =14, 10205 F-staliste 11.60521
Durbin-Watson stat 1.784913 Prob{F-statistic) 0.001086
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Lampiran 2 (Lanjutan)
Depandent Varfable: INCO

Method: Least Squares
Date: DANNM0 Time: 16:07
Sample: 37 109
Inchudod obsanvations: 73
\ariable Coafbcient Std. Emor 1-Statistic  Prob.
G L.O107G9 QU24267 0443778 0.5508
HSG 1.407075% 0335231 4154864 0.0001
R-squared 0.197859 Maan depandent var 0.026999
Adiusted R-squared 0.185551 5.0. depandent var 0226537
§.E. of regression D.204677 Akaike info crilarion -0.307756
Sum squared resid 2974383 Schwaz critesion 0245004
Log likelihood 13.23309 F-slatistic 17.51308
Dhatin-YWalson stat 243163 ProgE-smhsm! 0000081
Dependent Varlable: INDY
Mathod: Least Squares
Date: J326/10  Time: 06,54
Sampéer 102 109
tntiuded cbiervations: 8

ot achieved after 500 ierations

Backcast: OFF [Roots of MA procerss too larpe)

c -0.008532 0.00218 -3.537619 a.019
IH5G 1.455128 0049887 2916672 a
R-squared 0.999334 Meon dependesd var «0 DE2563
Adusted R-squared 0.933073 5.0, depandant vor 018369
S.E. of regression 0.00578 Akaiks info criterion -7.155843
Sum squaved resid 0.000456 Schwivz Titerion -1,165052
Log likglihoog FINTEIIT Fesialigtic 72094
Dependont Varsble: INTP

Methot Loast

Date: OLDAND Time: 16:07

Sample: 37 164

Inciudad observations: 73

Variable Coefficiant Std. Emroe {-Stetistic  Prob,

c 0.012428 0.012216 0959704 0.3355
IHSG 1.382649 DA77567 7.792269 o
R-stpuannd 0450975 Moon depandent var 0.028387
Adusted R-squared 0.453384 $.0. depondent var 0.146201
S.E. of regression 0. 108052 Akaike info criterion -1.584655
Sum wuared reakd 0.822554 Schwarz crilerion -1.521903
Log ikalihood 49.83002 F-statistc 60.71546
Durbin-YWalson stat 2.210937 Prob{F-staiistic) 0
Dopendent Variable: ITMG

Method: Least Squarps

Dale: QU2310 Time: 1238

Sarnpla: 66 109

tncluded obspivations: 14

Warintie Coefficien Std. Exror t-Stakistic  Prob,

c 0.1134596 0.068377 1.709871 0113
IHSG 217752 0.603873 3605927 0.0036
R-souared 0.520052 Maon depandent var N.DDE539
Adprsiod R-squared 0480055 5.0. dependent var 0298817
S.E. of regression 0215469 Akalka info aitedon 10044
S squared resid 0.55712 Schwarz critesion -0.009146
Log likglihooe 2703042 F-siatishe 13.00271
Durbin-Walson siat 1.834591 ProbiF-statistic} 0.003506
Dependent Varfable: LPKR

Melhod: Loasi Squares

Dale: 48310 Time: 17:45

Sompla: 37 109

Inchaded obsendations: 73

Comvergenco achitved after 8 iterations

Variable Coefficient Sid. Eror I-Statistic  Prob,

c 0.027558 0.033348 0814455 a.4181
IHSG 9.75352 033994 2302613 Q0243
AR(YY 0302917 D.114314 2545871 0.0099
Resquared o.16517 Yean dopendant vaf 0.035854
Adusted R-squared 0.091274 5.0, depanden var 0.205958
S.E. of regression 0200147 Akaike info criterion 0.2253
Sum squared resid 2804122 Schwarz oriterion 0245174
Log likelihaod 1538445 F-sialistic 4615918
Burbin-Watson stat 2037356 Probd F-slatistic) 301309
Invenod AR Rools 0.3
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Depondant Variable: PTBA

Meathet: Least Squares

Date: DANSN0  Tume: 1608

Sampie: 37 109

Included observations: 73

Variable Cosflicient Sid, Error 1-Stalistic  Prob.

¢ 2.02500 R0 1,631 21987
HSG 1.206953 0218933 5512895 Q
R-stquared 0299743 Mean dependent var 0.033814
Adusied R-souarsd 9250085 5.0, dependoent var 0158153
S.E. of rogression 0,133273 Axoike info criterion -1,1656821
Sum squared rasid 1281073 Serworz ariterion -1.103069
Log iiketihood 4455248 Fsiatistic 30.39202
Durbin-YWatson stat 1999576 ProbLF-slﬁisﬁc] 0.000001
Bepondent Varlable: SMGR

hethod: Loasi Scpuaros

Date: 0400 Time: 16:08

Sampler 37 109

Inchuded cbservations: 73

Variable CoefMcient Std. Emmor t-Siptistic  Prob.

c 0002792 C.O16879 .0.165362 0.B591
HSG 0947305 0233563 4.05068 0.0001
R-squored 0187717 Moan dependent var 0.008135
Adjusled R-squared 0176277 5.D. dependent var 0158856
$.E. of regrassion 0.142362 Akaike info eriterion 1033877
Sum squaned resid 1430946 Fetworg eriterion Q971128
Log lketihood 39.7365¢ F-siatistic 16.40801
Dharbin-Watson stat 2.018115 Prob{F-statistic) $.000129
Oependent Variable: TINS

Mathodt Least Squares

Cate; Q4010 Time: 16:00

Sample: 37 109

Inchuded obsocvations: 73

Comraifence achieved after 6 ilerations

Variable Coefficiart S1d. Error 1-Slatistic  Prob.

¢ 0.029:01 0.033932 Q.EMESFT Q4065
HEG 1.327561 0373318 35518 4.0007
AR{1) 0270453 0114029 2372141 00204
R-squared D.245678 Mean depondem var 0.046632
Adjustod R-squared 0.224126 5.D. dependont yor £.248068
5.E. of regrassion 0.248506 Aknika info crilsdion .563779
Sun squared rosid 3342141 Schwarz cfitecion 006965
Lop likelihood B.977929 F-statistic 11.39931
Durbin-Watson stei 2054882 Prob{F-siatistic) 0.000052
Irvvorted AR Roota o7

Dependert Variabla: TLKM

Method: Leest Squares

Date: DAOBHD Time: 1609

Sample: 37 109

Inthuided observations: 73

Variable GCosfficient Sld. Efroe 1-Siatistic  Prob,

c -0.002549 0.009548 -0.256077 {7966
IH5G Q.787183 0437838 5.710934 Q
R-squared 1.21477 Moan deponden] var 0.008532
Adpusted R-gquamd 0.305110 $.D. dependont var 0.100857
S.E. of regression 0.063907 Alodes info critesion 2091195
Sum squarad rosid D.4%987 Schwarz riterion -2.02B443
Loy tikelihood 78.32862 F-sialistic 32.61481
Cubin-Watson stat 1.874069 Prob{F-statistic) 0
Depandent Varfable: UNTR

Method: Least Squares

Dale: 04040 Time: 17:47

Sample; 37 109

Incluad observations: 73

Convergincs achinved afler 5 ierotions

Variable Coxtfident Sid. Error 1-Slatistic  Prob,

c 0.030656 0.009543 3.006278 0.0029
IHSG 1.541966 0.159963 9.639628 a
AR(1) -0.206728 0.114729 -2585335  0.0118
R-acquared Q.541047 Maan depenoert var D.OABTES
Adpsted R-squared 0.527934 5D, depandent var 0.157614
5.E. of regression 3.108282 Akaike info eriterdon -1.567748
Surn squared resid 0.620097 Schwarz critetion -1.473619
Log iikelihood 60228 F-slatisiic 4125053
Dwbin-Watsan siat 1.884245 Prob{F-statistia} D
Irveried AR Rools -0.3
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Depandent Varlable: UNVR

Mathed: Loast Squares

Date: D400 Time: 17:47

Samgla: 37 103

Inchxdad obsecvations: 73

Convergenca achiaved after 14 iterations

Backeast: 3536

Vawiabla Coaficiont Std. Emor t-Statistic  Prob.

C 0.002039 QO15686 Q430171 0.8968
HSG 0005006 0185858 0.026521 0.9766
AR(1} 0.540384 0.055748 8218974 4]
AR[2} 0762212 D.OG5585 -11.55136 o
MAL) 0631327 QU22683 27.8325 Q
MAZ) 0.992151 0016305 60.84776 0
R-squarod 0,196459 Moan dependont var -0.000361
Adassted R-siuared 0,136484 $.0. dependent var 0.12843
S.E. of ragression 0.117485 Akaike irdo criterion -1.3853596
Sum squaned resid 0924782 Schwarz criterion 1178139
Log kelihood 558705 F-stalisic 2276157
Burbin-Yiatson slal 2023682 Prob{F-staliste) Q.010474
frryesicd AR Rooty 27+ 03 27 e 830

Inveried MA Rools et - 32+.94

Dependant Varfable: LSIP

Mathod: Least Squores

Date: O¥31H0 Time: 15:05

Sample: 37 109

Inciugod obsarvations: 73

Variable Coefficiont Std. Emor -Statistic  Prob.

c 0.02976 0018288 1.627337 0.1081
H5G 1.694272 0253391 6.6H6859 [}
R-squared 0.388405 Moan dependent var 0,049303
Adpusied R-squared DI77762 5.0. depondent var 0.155536
S.E. of repression 0.154243 Akaike info erilerion -D.673563
Sum squared resid 1,68915 Schwarz, criterion -0.81081
Log lielihood 3388504 F=tatistic 471141
Purbir-Wikison 18 191627 Pob{F-statislic) a
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Tabel Hasl) regrest Saham yang Memenuhl Syarat Portfolio Sabam Reksa Dana Syaridah PT X
EBerdasarkan data s/d 3 Maret 2009

Dependent Vaslable: AALY

Meothod: Least Squares

Dale; 04M3H0 Time: 16:09

Famply: 37 110

Inchuded cbservations: 74

Variabla Coaflicient 5ld, Error i-Statistic  Prob.

c 0.017955 0014413 1.245748 02189
H5G 1.144373 0.15758 5700245 ]
R-squared a.318661 Moan dependent var 0.032654
Adpusted R-squared 0.307474 5.D. dependent var {0.145647
S.E. of regrassion 0.122037 Akaike o ailenon -1.342336
Surn squarad resid 1072292 Schwarz crilerion -1.280064
Log liketihood 51.66643 F-siatistic 3341125
Dharbin-Walson stal 1.845043 Prob{F -stalistic) 0
Dependert Varlable: ANTM

Method- Least Squares

Data: 04803M0 Tima: 1609

Sampla: 37 110

Inchutad pbsorvations: 74

Variablg Coofficient Sid. Error 1-Statistic  Prob,

c 0.00654 0020021 0226558 07449
H3G 1112883 0.27502 4.04856 0.0001
R-squared 0185287 Mean dependenl var Q020044
Adpsiod R-squared DA77 5D, depandert var D.AB6524
S E. of regression 0.169524 Abaike info criterion 0.684964
Sum squared resid 2069174 Schwarz criterion 0622712
Lop likefthwood 2734442 Fstalistic 1B.37464
Durbin-VWalson stat 1.830005 Prob{ F-slatistic) £.000129
Dependent Varlable: ASH

Meathod: Laast Squires

Date: D430 Time: $6:09

Sampla: 37 110

Incldded ebsarvations; 74

Varioble Coefficierd Sid. Emor I-Statizbc  Prob,

c 0.005128 D.008E43 1.055817 0.2946
IHEG 1.325807 0118728 1116693 1]
R-sounrnd 0.633861 Meen dapandent var 0.026167
Adusied R-suared 0628877 S5.0. dopandent var 0120123
5.E. of regression D.073185 Akaike info criterion -2.364933
Surm squared rasid 0.385535 Schwarz crilerion -2.302727
Log [kelihood £89.50497 F-statistic 124, 7004
Durbin-Watson stat 2503355 Prob{F-gtatistic) °
Dependent Varable: BISI

Mothad” Leas! Squerss

Date: 032010 Time: 1217

Sample: B9 110

Included cbservations: 22

Variabla Cosfficient Sid. Efror 1-Statistic  Prob.

[ 0137187 Q06515 1933713 0.p59
IHSG 1.693061 0672482 2517629 0.0204
R-squared 0.240654 Meon dependent var 0.085497
Adpusted Resquared 202687 $.D. dopandent var 0341127
S5E. of regrassion 0.3046 Akaks info criterion 0546574
Bum squared reaid 1.855825 Schwarz criterion Q.E45065
Log likalihood -1.015619 F-slotistic 6338455
Dhurbin-Waison stat 1883251 Prob{F-statistic) 0020448
Dependent Vasiable: BUMI

Method: Loast Squares

Data: DAMAMG  Time: 6:40

Sample; 37 110

Inciuded observalions: 74

Vaoriablo Coeflicien St Emor t-Sietistic  Prob.

c 0.055541 0.034995 1.558547 01143
IHSG 1.619773 0480608 3.369626 0.0012
R-squared 0136218 Meaan dependent vat 007576
Adjusted R-squared 012422 5.0. dependert var 0.316624
S.E. of regression 0.296306 Akaika info ciiterion 0.43181
Sum squaryd resid G421 Sehuearg criterion Q494082
Log likeidwod -12.97897 F-slatishic 11.35433
DurbinWalsoa siat 1.846002 Probi F-statistic) 0001212
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Lampiran 2 (Lanjutan)
Dependent Varjable: INCO

Method: Least Squares

Datec 040310 Time: 16:10

Sampla: 37 110

Included cbsecvalions: 74

Vaoriable Corfficient Std. Error LStatistic  Prob,

G 0.009253 0P IBNR D702
IH5G $.369628 0330896 4.139152 0.0001
A-squared 0152215 Moan depondert var 0.026858
Adqusted R-squarod 0.180955 S.0. depandent var 0225381
S.E. of regression 0.203967 Akadke indo criterion 0315061
Sum squarsd resid 2935385 Schwarz crilarion -0.252789
Log likelhood 1365728 F-statistic 17.13258
Durbin-Watsen stal 2.115093 Prob{F-statistic) 0.000033
Depondent Varlabla: INDY

Method: Laast Squares

Date: 03/726HQ  Time: D654

Sample: 102 110

Inciuded sbsarvations: 9

Convergents achleved aftor 353 ilerations
Backecast OFF {Rocts of MA procoss oo laige)

Variabla Coefficien Std Error i-Slat'stic  Prob.

c -0.015602 0005187 3007723 0.0238
IH5G 1.320783 0084078 15.70507 a
MA{2) -12.35515 5413678 2282211 0.0526
R-zauared 0.99630% Kioan doporsiart var -0.070428
Adrsiod R-soaared 0995073 5.0 dependent var {.1580658
5.E of regrassion 4.012673 Akaika infg criterdon -5.637495
Sum squaced resid 0.000284 Sehwarg crilsion 5571753
Log likelthood 2825873 F-statistic 509.863%
Durbin-Walson sia¢ 1.967898 ProbiF-siatisic) 0
Inverted MA Roots 351 -1.54

Deopendent Variabla: INTP

Maothod: Loast Squaros

Data: 040031180 Time: 16:10

Sampla: 37 110

Included observations: 74

Variable Coefficierd Std. Emor t-Satistic  Prob.

< 0.013404 0.012743  1.05982 02964
HSG 1.407766 01750458 8.042189 0
R-squared 0.473209 Meoan dependert var 0.031438
Adusind R-squared 0455832 5.0. dopendent vor 0147642
5.E. of regression 0.1079M Akaika indo eritenion -1.58855%
Sum squared rosid 0.838268 Schwarz oriterion -1.526279
Log Ikelhood 60.77830 F-statislic B4.57857
Drurbin-Walson stal 2201933 ProtxF.statisiic) a
Dependent Vardable: TG

Maihod: Leasi Squares

Date: 032310 Time: 12:22

Sample: 95 110

Inchuded observations: 156

Varisble Coofficierd Std. Eror 1:Siatistic  Prob.

o 0.078615 0062157 1.253578 02284
IH5G 1.960951 0.56511 3.287262 0.0053
R-squared 045391 Moan dependerd var 0007753
Adgusied R-scquared 411915 5.0, deperdent vir 0289144
5.E of regression 0220058 Aknka info criterion -0.058032
Sum squared resid 0634743 Schwarz oiterion 0.035374
Log ikglibgesd 2435243 F-siatistic 10.50609
Thartyin-YWatson siot 1.72358 Prob{F-statistic) 0.00589
Dependent Variable: LPKR

Mathod: Leosst Squares

Dats; 04310 Temo: 17:50

Sample: 37 119

Included ohsorvalions: 74
Convergenco achioved pfier 8 ilorations

Vaoriphis Coefficierd Std. Emor | Siatislic  Prob,

[+ 0.02623 0033421 0784841 0.4352
HFG TSGR Q331968 2.267426 D.0264
ARI1} C.300776 D113768 2643751 0.0101
R-squared 0114138 Mean depondent var 0035528
Adjusiod R-squared 0.089184 5.0. depondon var 0.200527
§.E. of regression 0193011 Akaihe info criterion 0.251216
Sum squared resid 20811836 Schwarz critedion 0257808
Log fkelihood 1599499 F-stalistic 4.5735965
Duebin-Watson stal 2025308 Prob{F-statistic) 0012535
Inverted AR Roots 0.3
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Lampiran 2 (Lanjutan)
Dopendent Yarlable: PTBA

Method: Least Squaros

Date: 040AM0  Time: 16:21

Sample: 37 110

Included observations: 74

Voriabla Confficiont 5id. Emror 1-Siaistic  Prob.

e 0.022569 QTR 1476204 Q1434
IREG 1.149542 018866 5252272 D
R-squared 0277009 Mean dependend var 0.038344
Adfusied R-squared 0266968 S.D. dependent var 0.157574
5.E. of vegression 3.134911 Akaike info criterion 1141752
Sum squarnd resid 1310465 Scharz criterion -1.07548
Log Lkelihood 4424482 F.stalistic 2758636
Durbin-Watson stat 1873114 __ ProbiF.siatistic) 0.000001
Depondent Vardable: SMGR

Mathod: Least Squares

Date; Q4010 Time: 16:31

Sompla; 37 130

Included cbsarvations: 74

Variobie Cosficienrt Std. Emror {-Statistic  Prob,

[ 000323 0016706 -0.153348 08472
HHSG (0.536469 0229484 408076 0.0001
R-squared 0187841 Mean dependent var Q.006807
Adusted R-squared 0.176561 5.0. dependerd var 0.155885
$.E. of regression 0.141458 Akaika info crilerfon ~1.047001
Son suared resid 1440705 Skfrerang Critpeion Q984729
Log ikalihood AD.73504 F-satistic 16.6526
Dharbin-Watson stal 202148 ProbF-statistic) 0.000115
Dependent Variatie: TINS

Mrihod: Least Squares

Date; Qa1 Tome; 16:31

Sample: 37 110

Included ohsorvations: 74

Corvorgenca achioved ifter 6 ilerations

Variable Coafliclent Sid. Emmor 1-Stalistic  Prob.

¢ £.026592 QU302 §.762044 04451
H3G 1.270648 0365634 3475192 0.0009
AR{1) 0274538 0.113505 241748 o.0182
R-squared 0.235297 Mean depandent var 0045914
Adwusied R-squared 0.297860 $.D. dependoent var 0.248439
5.E. of rerossion 0217945 Akail info oriladon L.165443
Sum squared rosid 3.372532 Schwarz crilerion -0,076035
Log likelihood 9.269397 F-siatistic 111674
Durbin-Watson stot 2048906 Prob{F-statistic) 0.000061
Invorted AR Rools D.27

Dependent Variable: TLKM

Method: Least Squares

Date. 0400 Tine: 15:32

Soample: 37 110

Included observations: 74

Vaxipble Coefficsent St Emor 1-Slalisiic  Prob.

c 0601434 0.009952 -0.144073 9.8as58
H5G 08147 01367 5.555763 0
R-squared 0.330351 Maan depandent var 0.009038
Adpesied R-squarmd a.2051 $.D. depondant var 0.102263
5.E. of regression 0.084263 Akaike info critorion -2.08309¢
Sum squared resid 0511216 Schwaore ariledon 220828
L.og likelibood 79.07461 F-statistic 3551907
Durbin-Waetson stal 1.534155 Prob{F-statisie} o
Dependent Varlablo: UNTR

Melhod: Loast Squares

Date: 04010 Time: 17:51

Sample: 37 110

Included observations: 74

Convergenca achieved after 5 iteralions

Veriabla Coeflicient Sid. Error tStatistic  Prob.

c 0031369 000293  3.159943 0.0023
HHS5G 1556352 0.158905 9.794466 o
AR{1) -D,280657 6113907 2534492 00135
R-squared 0545044 Mean dopendend var .05555
Adqustod R-squared 0.535 5.D. dapendent var 015836
S.E. of regression 0107354 Akaike info criterion -1.574584
Sum squared rirsid 082192 Schwarz criterion -1 481176
Log likelihood 6125958 F-stalistic 43.04696
Durbin-Watson stag 1.850527 ProbiF-statistia) ]
Inveried AR Roots -0.2¢
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Lampiran 2 (Lanjutan)
Dependent Varlable; UNVR

Method: Least Souares

Date: 040310 Time: 17:52

Samgda: 37 110

Inchxded nbservations: 74

Converpanca achirved aflor 18 iterations

Backeast 3535

Vaviable Coefficent Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.001454 DO1SEGT 0083778 0.9256
IHSG 0023682 0175418 0125005 0.593
AR(1) -0.544834 ' 0.055668 -8.297075 0
AR{2) -0.761421 0.06595 -11.5454 0
MA[Y) 0.633443 0.02334 2714003 o
MAL) 0.993904 0015931 623892 a
R-squared 0195581 Mean dependent var «0,000611
Adiusied R-sarared 0136432 §.6 depandent var 0.125579
5.E. of regression 8,11655% Akaike infa criterion -1.380835
Bum squared resid 0.926066 Schwarz criterion -1.19402
Log Ikelhood 57.09004 F-stafistic 3.306606
Durbin-\Watson stat 2025229 Prob{F-siatistic) 0.002874
Inverted AR Roots « 27483 27083

trvarted MA Rools -.32 -.551 = 32+.95

Dopendent Variabie: LSIP

Mathod: Least Squones

Date: 0331410 Tima: 15.04

Samplg; 37 110

Inchuded obsorvations: 74

Variable Coaifickent Std. Ermor t-Statistic  Prob.

C 0.027415 0.018357 1.493484 0.1297
H5G 1.636337 0252158 6489372 4]
R-squared £.385041 Kean depanden] vor 0048448
Adjusted R-squarad 0360277 5.0. depanden var 0.194331
5.E. of regrasaion 0.155431 Akodks info criterion -0.8535639
Sum squared resid 1.735442 Schworz aiterion 0756267
Log likelihood 3376707 F-stalistic 4211195
Durksinh Wation dtal 1.931428 Prot(F-3iatisse) o
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Tabe! Hasll regresl Saham yang Memeonubl Syarat Portfollo Saham Reksa Dana Syariab PT X

Berdasarkan data afd 30 Apell 2009
Dopendent Varlable: AALS
Method: Least
Date: QH03MT Time: 16:32
$ample: 37 111
Inchudod cbsarvations: 75
Variable CoeMcient Sid. Error t-Statistic  Prob.
c 0.0171048 0.014385 1.189027 0.2382
IHEG 1.0891 0.489537 5734011 a
R-squared 0340537 Mean dopendent var 0.023743
Adgusied R-squared 0.301093 5.0, dapendent var 0145957
S.E of ragrossion 0.422021 Ahaika info critorion -1.342538
Sum squared resid 1.086911 Schwarz aritesion -1.281138
Log likelkvood S2.36M7 F-siplistic 32.87958
Durbin-Waedson sial 1826586 Fmb(F-slatis&! 0
Depencent Vardatde: ANTH
Method: Loast Squares
Date: 000G Tuna: 16:12
Samgle: 37 111
tncluded observalions: 75
Varighle Coefficierd Sid. Error I-Stalistic  Prod.
[ 0.007088 0.015878 0256571 Q7224
HSG 1140625 0.262453 4376502 1]
A-squarad 0.207845 Magn dependsnl var 0.024642
Adustad R-squared 0.195994 5.0. dependent var 0188155
S.E. of regression 0.162608 Akaike info crilprion 0695177
Sum squaved resid 207529 Schwarz crilerion 06M377
Log likefdhood 28.10664 F-slatistic 1915377
Durbin-YWatson stat 1.874478 Proty F-statishic) 0.00004
Dependent Varlsbia: ASH
Mothod: Least Squikes
Date: 040310 Time: 16:33
Sample: 37 111
Inclusad Qlgervationt; 75
Variabla Coefficient Std. Error t-Sialistic  Prob.
c 0.009053 Q00257  1.056407 02943
IHEG 1321105 Q113151 11 67555 a
R-squared 0651249 Meaan dependent var 0.020244
Adusted R-squared 0.548472 5.D. dependent vor 0122257
S.E. of regression D.072692 Ankaike infe aileron -2.378965
Sum squared rosid Q.2R5741 Schwarz criledion -2.347066
Log likeiihood 91.20748 F-sintistic 136.2185
Durbin-Watson sigt 2.533572 ProbiF-statistic) a
Depondent Variable: BIS1
Mathiod: Lesst Squeres
Dale; 02310 Tima: 12:04
Sampla: B9 111
Includad cbservations: 23
Variabls Cooffickerd Std. Eryor {-Stafisiic  Prob.
¢ 2105749 Q.084511  1,639237 Q1151
HSG 1.3491729 0647635 218443 0.0404
R-scpupned 0.185154 Maan depondant vor 0.092026
Adusied R-squared 0.146252 5.0, dependent var 0.233452
S.E. of regression 0.308124 Abaike info ¢rilerion 0.566312
Sum squared rasid $.993748 Sahrwarz crilerion 0655051
Log Ikelihood -4.512588 F-statistic 4771724
Daxbin-Watson stat 1.777411 Prob{F-statistic) 0040412
Dependont Variable: BUMI
Method: Least Squares
Date: D&OG Time: 16:33
Sample: 37 111
Inchudad observations: 75
Variable Coeflicient Std. Error 1-Siatislic  Prob,
c 0.058783 0035144 167282 .0986
IHSG 1.805657 0484011 3891413 0.0002
R-saquared 0171804 Whean dependert v 0.086385
Adpstod R-squared 0.160456 §.0. dependent var 0.325337
S.E of egression . 298035 Akaike info citerion 0.4423496
Sy Foupned revid 6,400628 S criterion 0505296
Log liketdwod 146311 F-statistic 15.143
Durbin-Walson stot 1.87B074 Prob{F. istic) 0.000218
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Dependant Varlable: INCO

Lampiran 2 (Lanjutan)

Mathed: Eeast Squares

Date: 0400 Time: 15:33

Sample: 37 111

Inchucied obsarvations: 75

Variable Coefficiant Hd, Ermor 1-Stalistic  Prob.

G Q010957 Q924119 Q45471 Q.6507
IHEG 1.481429 0.318444  4.652087 o
R-squared 0226672 Maan dependont var 0.033607
Adjusted R-squared 0218105 5.0. dependent var £0.221353
5.E. of regression 0204574 Alaike info criterion 0301426
Sum soqzarsd resid 3.05522 Schwarz crilerion 247626
Log likelihaod 1360348 F-stalistic 21.84191
Durbin-Watson siot 2132423 Prob{F-stalistic) 0.000014
Dependent Varlable: INDY

Method: Leaz! Squares

Date: Q2640 Time: 0655

Sampia: 102 111

Included cbservations: 10

Failurs o improve SSH after 20 ferations

Backcast: 101

Variabla Coelficient Sid. Error 1-Statistie  Prob,

[+ 0030259 0049081 3.335367 0125
H5G 1.749202 0206922 B.453I4T 0.0001
MALT} £.997313 026825 3717644 0.0075
R-squared 0.767403 Maoan dependort var 0021382
Adpssted Rrsquaned 0.700945 5.0 dependent vor 023035
S.E. of regression 0125674 Akaikg info crileron -1.062151
Sum squared resid a.111087 Schwarz crilerion 0.971376
Log ixelihood 8.310757 F-siptislic 15.54747
Durbin-Walson sty 2,049621 Prob(F-statigtic) 0.006059
Irvorted MA Roots 1

Dependent Variable: INTP

Melhod: Lanst Squares

Dale: 0403013 Tine: 16,33

Sample: 37 411

Included cbervalions: 75

Variabla Coafficiont Sid. Ermor -Statistic  Prob,

c D.O12202 D.012853 (1.945344 0.3458
H3G 1.325068 0169705  7.823413 o
R-squared 0.455593 Mean dependent var 0.032519
Adusied R-squared 0.44525 5.0. dependent vor 0146907
S.E. of regrossion 6109024 Akaike info ariterion +1,568158
Sum squared rasid 0.867549 Schwarz crilerion -1.506398
Log likalihood £0.80743 F-statistic 8138235
Dorbin-Watson stel 2734014 Probi{F-statistic) 2
Dopendent Variable: ITMG

Muothod: Least Squares

Date: 0M23M0 Time: 12:04

Sampie: 64 111

Inthuded obsarvations: 16

Variabie Coefficier Std, Error t-Siatistic  Prob,

c 0.085877 0.055104 1.558457 0.1414
HSG 1945123 QAT08T8 4130841 0.003
R-squared 0.545315 Mean depandent var 0.023819
Adprstod R-squared 0.517124 5.D. dependacd vae 0307423
5.E. of rogrossion 0213626 Algike info ariterion «0.132713
Sumn squared rosid 0.635304 Sclhwarz crilofion -0.036139
Log likelihgeg 30617 F-gtatistic 1706385
Durbin-Watson stat 1.857487 Prob{F-stalistic) L0019
Dependent Vardable: LFKR

Mathod: Leasl Squanes

Date: 040310 Tima: 18.00

Sampla: 37 111

Incoded observalions: 75

Convergence achiaved after 8 iterations

Wariable Coelficien] Std, Ervor t-Statistic  Prob,

c 0023926 D07 Q720285 0.4737
IHSG QE79I04 QIR1EI4 2106347 03497
AR(1) 0.259093 0113506 2628104 0.0105
R-squared 0105545 Meoan dependent var 0.63559
Adusied R-squared 0.080559 5.6}, dependent var 0.207312
5.E. of regression 0138771 Akaka infa critesion -0.354148
Som squared resid 2844715 Schwarz critefion -0.241449
Log likelihood 15.28055 F-slatistic 424797
Dharbin-Watson s1at 20296524 ProbiF -stalistic) 0.018035
Irvested AR Rools 03
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Deperdent Varlable: PTBA

Lampiran 2 (Lanjutan)

Meothod: Least Squares

Date: 40010 Time: 16:33

Sample: 37 111

Inciudad ohaecvations: 75

Variable CoeMcent Std. Error I-Statistic  Prob.

[~ 0.024592 DOIF924 1544345 Q.9268
IH5G 1.216344 021025 578523 1]
R-squared 0.314354 Mean deponderd v Q.043182
Adposted R-squarsd 0.304981 5.0, dependent var 0962016
5.E. of regression 0.135071 Akaike info criterion ~1.135726
Sum squared resid 1.339827 Schrwarz crilerion -1.077925
Log likeibood 44.73973 F-statistic 33.46883
Churbin-Watson siat 1.955515 Prob{F-statistic) 1]
Dependent Vartable: SUGR

Method: Least Squares

Dala; 0ADAS0 Time: 16:34

Sample: 37 114

Inchaded cbservations: 75

Variable Coatheion S Errey Swistic  Prob.

c -0.503708 00166 OZ28TIT 0.8197
IHSG DEIM 0219173 4909764 Q0007
A-squared 0187452 Haean dependent var 0.009348
Adusled R-xquared 0.176322 5.D. dependest vor 0155144
5.E. of mgression 0.140804 Akaike info itenon -1.056588
Sum squared resid 1447272 Sainwang critgrien -0.994798
Lexg tikalihood 162244 F-statistic 15.54008
Durbin-Watson stat 2016551 Prob{F-statistic) 0.000105
Dependent Varizble: TINS

Meihod: Least Squares

Diate; Q4ANQ Time: 1634

Sompie. 37 111

Included cbservations: 75

Comorgence achigved after 6 iterations

Variablg Coefficient 5id. Ermor L-Statistic  Prob.

G Q038159 QU34545 Q872702 2419
HEG 1.315818 0351177 3748723 0.0004
AR(T) 0267063 0112175 2380786 0.0193
R-squared 0.250783 Maan dependent var 0.049747
Adusted R-squared 0.229971 5.D. dependert ver 0247008
5.E. of regreazion D215753 Akaike info erilerion -0, 180539
Sum squared resid 3.3682653 Schwarz Gitadon -0.085739
Lop likslheod 9, 785207 F-statistic 1205015
Dharbin-Walson stat 205219 Frob{F.siatistc) 0.000031
Imveitod AR Rools 027

Dopendent Varable: TEKM

Mathod; Lo Squares

Date: 04U Time: 16:34

Samgée: 37 111

Included chagrvalions: 75

Variable Coofficient S Error t-Stafistic  Prob,

[+ -0.002362 001 0225166 Q8217
IH5G 0.760685 0132028 576153 a9
R-squared 0.312587 Mean dependent var 0.005364
Adgsted R-gquaned 0.30217 5.0, depondant var 0.104509
5.E. of regrossion 0084819 Akaike info citedon 207287
Suen squared resid 0525183 Schwacz oritorion -2.008487
Log lkelihcod 79.63575 Fstatistic 3319522
Chartin-Yatson stal 1902844 Probl F-statstic) o
Dependent Varlatde: UNTR

Method: Loast Squaies

Date: 4020 Time: 18:04

Sampie: 37 111

tnctuded observationy: 75

Comvergonca achievad after 5 ilerations

Vanaeble Coofficen Sid. Error I-Statistic  Prob.

c 0051403 0.009852 3.187523 0.0021
HEG 1.553553 0150935  10.3326 o]
ARY1) 0288244 0.113005 -2 550716 00129
R-seuared 0565778 Mean depandent var 0.055229
Adpasted R-squored 0553717 5.D. dependent var 0.160472
S.E. of regression 0107202 Akaika info crilerion -1.589023
Sum squared resid 0.827445 Scirwarz critedion +1,496324
Log likelibood 62 58837 F-statistic 4590599
Durbin-VWatson stat 1.897634 Prob{F-statistis) a
bveried AR Roois 28
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Dependont Vardabla: UNVR

Lampiran 2 (Lanjutan)

Method: Leasi Squares

Date: GUDVT0 Time; 18:05

Sample; 37 119

Inchuded chsarvations: 75

[+ o hieved aflor 14 &

Backcask 35 38

Variabla Coefficiont Sl Error {-Siatistic  Prob.

c -0.002486 0015535 0159437 0.6738
HSG -0.053499 017891 0299027 07558
AR{1} -.529298 0.066669 -7.939147 4]
AR(2} 0.760832 0.0B508 -11.69064 o
MALT) 0.528247 401661 I7.75359 0
MAL2) 0.587154 0.01B365 53.74877 D
R-squared 0.1eaa47 Mean depandont var 0.001021
Adprsind R-souared 092008 §-0. depondant var 0124779
5.E of regression 0115391 Abaika info crilerion -3.387272
Sum squared resid 0.934577 Schwarz ariterion -1.201673
Log likelihood 5802272 F-statistic 3212815
Durbin-¥¥atson stat 2042684 Prob{F-statlsic) 0.011458
Irverted AR Roots 126+.631 +. 26+ 8

Invertad MA Roots ~31+.941 -31 -84i

Pependent Variable: LSP

Method: Leasi Squares

Dale: 03310 Time: 15:03

Famplo: 37 111

Included obsorvalions: 75

Variable Coefficient St Error I-Slatistic  Prob.

c 0.028347 0018291 1.549787 01255
HEG 189713 0241498 7.027504 4]
R-squared 0403528 Meaan dependent var 0.054284
Adusied R-squarad 0395355 5.D. dependent var 0.199522
5.E of mgpession D.155148 Alaike info crilerion 0862593
Sum squared rosid 1757135 Schwarz criterion -0.800753
Log likelihood M F-statistic 49.38581
Durbin-Wiktion 38t 1.992811 Prob{F-stitisti) D
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e ——— Lampiran 2 (Lanjutan)

Tabel Hasll regrest Ssham yang Memenuhl Syarat Portfelio Saham Reksa Dana Syarah PT X
Berdasarkan data ald 20 Mel 2009

Eependant Variable: AAL)
Method: Least Squares
Date: 0403MG  Time: 15:24
Sample: 37 112
Includad obsorvalions: 76
Voriabla CoelMcient Std Eror 1-Statisic  Prob.
C 0.016986 001424 1192841 0.2357
IHSG 1.086398 0156809 5.815552 4]
A-squared 0313673 iaan dependent var 0.0348594
Adqusted R-squanod 0.3044 5.0, dopandent vac 0945322
S.E of rogression 0121203 Anaike indo criterion -1.3565742
Sum squared resid 1.087067 Schwarz criterion 1295407
Log likelhood 5355619 F-statistic 3382084
Durbin-Walson stal 1.83552 ProbiF i '..] 0
Dependent Varable: ANTM
Mathod: Least Squans
Data: QUOM0 Time: 16:35
Sample: 37 112
inchuded obsecvations: 76
Variable Couficient S, Error tSlatistic  Prob.
c 0.003486 0.019958 0.475304 0.626
IH5G 1.20154 0261818  4.5%75 1]
R-squarpd 0221667 Maan dapandant var 0025259
Adusted R-squared 02111439 5.D. dependant vor 0.191256
S.E. of regression 0.165069 Akaike info criledion 0681619
Sum squared resid 2.135268 Schwarz criterion -0.6202e4
Leg lkeBhood 27.90151 F-statislic 21.07459
Durbin-Watson siat 1,84405 Prob{F-statislic) 0.00001B
Depandent Varlable: AST
Maothod: Leay] Squares
Dale: 0403410 Tima: 18:35
Sample: 37 112
Inchockid obsenvations: 76
Voriabie Cocfliciont Sid. Emvee 1-Statisic  Prob,
c 0.00205 0.008483  1.06588 0.2895
HSG 1.321025 0.11128 1187115 0
R-squared 0.655683 Mean dependent var 0.030826
Adpustad R-squased 0.65104 $.0. depondent vir 0122221
S.E of rogression D.072159 Akaike kifo oiterion -2302413
Sum squared resid 0.385741 Schwarz critefion -2.331478
Loy lkethood 92.92689 F-stotistic 1409242
Durbin-Watson stat 2.533q92 Prob{F-siatistic) e
Dependent Variable: BISE
Mathod: Laas Squares
Data: DA2AMD Time: 08:29
Sampie: 89 142
ncluded obsorvations; 24
Variable Coefficiont 51d. Error {-Statistc  Prob,
[ Q01 Q951939 1.583912 21375
IH5G 1.274691 0.592497 2451387 0.0427
R-squarnd 0173816 Maan dependent var 0.092252
Arfusted R-squared 0136263 5.0, depondont var 0.326185
S.E. of regrassion 0.303148 Akaike info crilerion 0.530462
Sum sgquared msid 2021788 Schwavz oriterion 0.628634
Log likelihood -4.36555 F-stalistic 4.628465
Durbin-Walson stat 1.772425 Prob(F.stalistic) D.042686
Dependent Variable: BUM!
Method: Least Squares
Dato; 04D3H0  Time: 16:35
Sample; 37 112
Included chsenvations: 76
Varabe Coalficiem Sid, Emvor -Statistic  Prov.
c 0.055435 0.034797 1.708051 00918
HSG 1.820002 0.45645 3586945 00002
R-squared 0.176824 Maon dependent var 0089425
Adfusled R-squored 0.1657 5.0, dopondent var 0324253
S.E. of rograssion 0.296173 Akaike info critefion 0430218
Sum sewed resid 6491172 Tehwang critesion Q491553
Log Ixeihood +14, 3483 F-statistic 1589573
Drrbin-Watson sim 1.894528 Proby{F-stalistic) 0.000956
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Lampiran 2 (Lanjutan)
Dependent Vardable: INCO

Meathed: Least Squares

Dale: DA0AM0 Tima: 1625

Sample:; 37 192

Inctuded cbservations: 76

Variable Cosfficient Sid. Error t-Statistic  Prob.

¢ 0009774 002393 0.408453 Q5841
HSG 1.454817 0313928 4634415 1]
R-squared 0.224951 Mean dependerrd var 0.033758
Adgrstod R-squared 0.214477 5.D. dependan viv Q.229815
5.E. of regrassion 0.203684 Akoika info erilerion -0.318528
Sum squared resid 3570058 Schwinz exilorion 0257493
Log likelihood 14.50407 F-slatistic 214778
Durbin-Watson stat 2.162373 Prob{F-staiisiic) 0.000045
Depondent Variabls: INDY

Method: Least Squares

Oate: 02610 Tene: 05:55

Sample: 102 192

includod cbsarvations: 19

Convergenta achioved afler 205 flerations

Backcast: OFF (Roots of MA pracess (o larga)

Variable Coatficient Std. Eror {-Siotistic  Prob,

c 0613108 001526 0555883 0,4154
KSG 1.90192 0327479 5807769 0.0004
MA[1} 3176372 1385196 2435169  D.0409
Resopcared 0.857577 Mean depandan var 0.000442
Adusied R-aquared 0945571 5.D. depondent var 0230214
S.E. of regression 0053014 Akaike info criteion -2.00s537
Sum squared rasid 0.0224684 Schwarz criterion 27Nz
Log likelihood 1845245 F-slatislic. 90,2082
DurbinWatson slsy 3193748 Prob{F-stptistic) 0.000003
Irveried MA Roots 318

Dependent Varlabla: INTP

Maothod: Loast Squaras

Date: (0310 Time; 16:35

Sampla; 37 143

Included cbsenvalions: 76

Variabla Coafficen Sid. Esror -Slolisiic  Prob,

[ 0041579 0012126 0.541291 0.3496
IHSG 1.3244 0166549 7.932979 L}
R-squared 0.459595 Koan dependan var 00335811
Adusted R-squared 9.452284 5.0. dependeni var 0.146359
S.E. of regression 0108317 Akaike nfo eritericn -1.581545
Sum squarod resikd 0.868211 Schwarz riterion -1.52021
Log likslihood 62.0097 F-ptatistic 8283216
DubinWatsonstat 2.256862 Prob{F-statistic) a
Dependent Varfable: ITMG

Muethod: Least Squares

Cate; QV2ZAM0 Time: 11:48

Sampla; B3 132

Induded observations: 17

Varlable CoefMficent Sid, Error (-Stotistic  Prob,

c 0.08532 005083 +.676884 21143
HSG 1.540619 0436977  4.44101 0.0005
R-squrared 0.558004 Mean dependart v 0.04425
Adgrstod R-squared 0.539205 S.10. dependent var 0.304044
S.E. of regression 0205394 Akaiks indo diterion 0207359
Sum squared resid 0639958 Sehwarz criterion 0109933
Log Vrolingod ATGICAD F-siatnlic 1972257
Burbin-\Watson sial 1.5684214 Prob{F-stotistic 0.0004765
Dependent Varlable: LFKR

Mathod: Least Squares

Dater 040310 Teme: 18:26

Sompler 37 112

Inchudod observations: 76

Corvergence schisved afler 8 iterations

Varable Coefhoiem Std, Error -Slatistic  Prob.

c 0.021776 003327 0855707 0.5141
IH§G Q6766 Q320058 2700265 0.0229
AR{1) 0.30606% 0112629 2.717485 0.0082
R-squarned 0105058 Mean dependent var 0034067
Adusled R-squared 0.08055 S0, dopondat var 0.206352
5.E. of regrossion 0.197867 Akaike info criterion -0.363768
Sum squaved resid 2.858054 Schwarz criterion 0271765
Log fkalihood 1682312 F-statistic 4285247
DurbineWatson stat 2037426 Prob{F-statistic} 0017391
Inveried AR Rools 0.31
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Dependent Vardable: PTBA

Lampiran 2 (Lanjutan)

Method: Least Squorea

Date: QUOMM0 Time: 16:35

Sample: 37 112

Included cbsenvations: 76

Variable Coafficient Sid. Error -Slatislic  Prob.

¢ 9.02 Q0I5IRS 157 P11
IH5G 1221463 0206816 5.206035 Q
R-squared 0320351 Mean dopendont var 0.044558
Adpsted R-squared 0.311176 5.0, dependont var 0.161675
S.E. of regression 0.134183 Akoike info oritedon ~1.153258
Sum squared resid §.33238 Schwarz orilarion -1.091823
Log kkelihood 45,8238 F-siatistic 34.68126
Drurbin-$Vatsoen stat 1965462 Prob{F -statistic 0
Dependent Varsable: SNGR

Mathod: Least Squares

Oule: 040310 Time: 16:35

Sacnpler 37 112

cluded observations: 76

Variable Coelfficiant Std. Evror $-Stolistic  Prob,

c -0,003292 001644 -D 206332 0.8371
HSG 0.508451 0215678 4212102 0.0001
R-squarod 0.193368 Mean dependent var 00714583
Adusted R-squared 0.182488 5.D. depondent var 0.154764
S.E. of mgression 0135932 Akaike info critorion -1.065359
Sum squaned resid 1.443339 Setwarg iterion +1,000924
Lag Delthoot 4263566 F-stolistic 17.7418
Durbin-Watson stal 2023014 Prob(F-statistic} 0.00007
Depandent Variable: TINS

Method: Least Squares

Date; Q4010 Time: 1638

Sampla; 37 112

Included ohsenvations: 76

Convergencs achievad ofter & iterations

Variabla Coefficient Std. Ermor t-Statistic  Prob.

G Q076 Q03467 0.910328 03656
IR3G 1.337836 0.350023 3.82212% 0.0003
AR(1) 0.267938 0.112041 2391425 00104
R-squared 0.259876 Meaan depondent var 0.05411
Adiusied R-squared 0239553 S.D. dependent var 0.248256
5.E. of regression 0.216508 Akaike o crilacon -DABIFO7
Sum squared cesid 3421519 Sdwwarz critarion -£.091705
Log Iikelhood 9.980878 F-statislic 1269604
Drurbin-Waison stol 2035818 Prob{F-statistic) 0.000M7
brrrertod AR Rools 02y

Dependéent Varlable: TLKM

Mothod: Leas? Squores

Dofe: DYOAND  Time: 15:37

Sample: 37 112

Included obsanvations: 75

Variahle Cosalficiert Sid. Error t-Statistic  Prob.

c -0.003569 0010064 -0.35458 0.7239
HSG 0.731607 0132033 5541062 13
R-scuuad 0253243 Moan dependen var 0.008491
Adusiod R-squared 0.783692 $.0. depondeont var 0101215
S.E. of rograssion 0.085664 Ao info critedon 205081
Sum squared rosid 0542033 Schwarz erilerion -1.8689475
Log likalhood 7993075 Fstatistic: A0.70358
Dwrtsin-Walson stat 1853518 Prob{F-statistic) 1]
Dependent Varlabla: UNTR

Melhod: Least Squares

Date: 030D Time: 18:29

Sample: 37 112

Inctuded observations: 76

Converg chieved afler 5 il

Variabla Coeffcient Sid. Error 1-Slatistc  Prob,

G 0.03023% 0008801 2556815 0.0023
IHSG 1.538263 0147535 104271 o
AR{1) 028772 0.112634 -2554464  0.0127
R-squared 0563721 Hiean depondant var 0.055104
Adqusted Resquared 0.551768 5.0. dependort var 0.155581
S.E. of rogression 2106839 Akslke info citedon -1.596305
Sum squared resid 06332719 Schwarz criterion =1.504302
Log likelihoodt £3.65959 F-stalistic 47.1535%
Durbin-¥Watson stot 1.835004 Prob{F-statisiic) o
frveded AR Rools .29
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Lampiran 2 (Lanjutan)
Dependent Variable: UNVR

Methed: Least Squbras

Date: (0310 Timer: 18:29

Sample: 37 112

Included obsarvations: 76

Corvergancs achioved after 16 torations

Backcast: 35 356

Variable Coofficient S1d. Emor t-Statistic  Prob.

c -0.001087 0.015268 0071167 0.9435
HEG -0.028187 0157684 -D.150185 0.8811
AR{1} 0532443 0.083481 -5.290093 0
AR(2Z} D.764044 0064458 -11.8637 L]
MAL1} 0.624557 0.020568 30.368%8 4]
MAL2} 0.986272 07181 5740306 1]
R-squarad 0187303 Moan dapenden var -0.000518
Adusted R-squarnd 0129253 $.0. dependent var D204y
S.E. of regression 0.11566 Akaiks info oriterion -1.400668
Sun squared resid 0.935406 Schwarz criterion 1216663
Log ketihood 59.22538 F-statistic 3. 226586
Durbin-Watson stat 2035109 Prob{F-statistc) 2011155
Imverted AR Roots o 27+ 82 +.27 83

Inveried MA Roots - 31494 -.31 - 84§

Dependent Variahis: LSIP

Maothed: Least Squares

Oate: 0IMD Tirne: 1502

Sample: 37 112

Intluded observabons: 76

Variable Coefficiont 5td. Error 1-Statistic  Prob.

c 0.026309 Q0MB14  1.583652 01222
IHSG 1.59528 0.237506 7.142054 Li]
B-sopaared 0.400042 Maan dependant var 0.056271
Adqusied R-squared 0.400043 5.0, dependent var 0.198943
5.E. of regression 0.154055 Akaike info aitedon 0876531
Sum squarsd resid 1.757151 Schwarz criteion -0.815196
Log likelthood 35.30018 F-siatistic 51.00893
Dorbiri-Watson stat 2.002415 Piob{F-statistic) o
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Tabel Hasll regresi Saham yang M hi Syarat Portfollo Saham Reksa Dana Sysdah PT X
Bardaasrkan data ald 3¢ Junl 2009

Dependent Vardable: AL
Mathod: Laast Squares
BDate: 0L03MG  Time: 16:37
Sompla: 37 113
Inciudad cbsorvations: 77
Variable Coofficient Std. Error I-Siatistic  Prod.
c 0.015453 04at4185  1.08938 0.2795
IHSG 1.07557 0185752 5759332 1]
R-squarsd 0306646 ean depandent var 033612
Adbusied R-souzaned 0297402 5.D. dependent var 0.144761
S.E. of rogression 092133 Akaika info criterion -1.354806
Sum squared resid 1.104259 Scrwarz criterion -1.293928
Log likefibood 54.16003 F.stalistic 33.16991
Charbin-Walson siad 1.82162 Prob{F siatistic) [
Dependent Variable: ANTH
Method: Least Squres
Date: DAOBMO  Time: 16:37
Samgple: 37 113
Inchdod cbsarvations: 77
Variable Coefficient Std. Error $-Slatistic  Prob,
c 0.008853 0.019739  0.448573 Q.6551
IHEG 1197473 0255871 4.607956 ¢
R-squarad D.220644 Masn depahdan var 0.028138
Adqusted R-squared 9210252 5.D. dependent vir 0,189539
5.E of rogression 0.158848 Akaike irdo criterion -0,694005
Suen squared rasid 2438224 Somwarz criteeion D633127
Log likelihood 2871919 F-statistic 21.23326
Durbin-YWatson stod 1.881735 Prob{F-staiistic) {.000018
Dependent Varabla: ASN
Method: Least Squares
Date: 040310 Time: 16:37
Sample: 37 113
Inghoded cbsarvations; 77
Variable Coefficient Std. Emoc I-Statistic  Prob.
c 0005764 0.008424 1,.150565 02503
H5G 1.326045 0.190905 1185653 o
R-squared 0.655502 Miar degenden var 0032223
Adjusioc R-squared 0651314 5.D. dependant var 0.122031
S.E. of regrassion 0.072059 Akaika info erilerion -2.297033
Suwn squansd reskd 0385437 Setrearz critarion -2.335158
Log likefhood 94 25578 F-stalistic 142.961
Durbin-Watson st 2.521065 Prob{F-stalistic) o
Depondent Variable: BISI
Mathod: Laas Squared
Date: 0322110 Time: 0817
Sample: 89 113
Included cbservations; 25
Viriablo Coefficerd Sid Error t-Statistic  Prob.
< QLBTT79 Q88471 1.576899 Q.123%
IHSG 1.262073 D.577656 2.168914 D.0407
R-scuared 0.169301 Mean dependent var 0.090843
Adpisiod R-squared 0.123705 S5.D. dependont var 0315335
S.E of regression 0257275 Akaike irfo ailerion 048831
Sum aquared rasid 2032585 Schrwarz orilerion 0.585a2
Log likefhood -1.102889 F-stalistic 4704187
_Durbin-Watson slai 1765899 Prob{F-stalistic) 0.040675
Depondent Varable: BUMI
Method: Least Squares.
Dale: 040X50 Time: 15:34
Sample: 37 113
Inchadod cbservations: 77
Variable CoefMcient Stg. Error -Statiste  Prod.
Cc 0.056998 D.034507 1.651768 0.1028
HEG 1.80279H D.454258 3.9GE304 L0002
R-squared 0.17353 Meaan dependent var 0.087535
Adpssted R-squered 0162511 5.0, dependont vor 0.322544
S.E. of rogression 0295175 Akndke info crilerion 04213
Som squared resid §.534602 Gehwarg eriterion 0.434009
Log liketihood 1429055 F-slatistic 1574743
Dharbsin-Watson stat 169135 ProbiF -statisie) 0.000154
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Dapeandent Variable: INCO

Lampiran 2 (Lanjutan)

Methodd: Least Squares

Date: 040310 Time: 16:38

Sample: 37 113

inchuded observations: 77

‘Variable CooMciont 5id. Emor 1-Statistic  Prob,

[~ 0010496 Q023557 Q443404 Q6397
HEG 1460014 0319583 4.685797 1}
R 0.226459 Hhean dependont var 0.035228
Adwsted R-squared 0216145 5.D. dependont var 0.228662
8.E. of regression 0202447 Axaip info giterion -0.331044
Sum squared resid 3.073866 Schrwarz crilerion -0 IS
Log Ixelihood 14.7452 F-slatistic 21.95569
Durbin-Watson stot 2470725 Prob{F-statislic) 0.000012
Dependent Yarable: INDY

Hethod: Least Squares

Dale: Q2610 Twne: 06:55

Sample: 102 112

Includad observations: 12

Convergenca achiaved afler 14 ilacations

Bockeast 101

Varinbte Cosoficient Sl Ermor LStalistic  Prob,

c 0.019677 0011408 1.724738 o1187
IHSG 1.577954 0175600 8.585606 0
MA[1) 0502832 0085697 -10.53631 0
Rquarod 0709522 Moan depandant var 012314
Adpusted R-squaned 0.644971 5.D. dependent var 0223903
S.E. of regrassion 0.1233411 Akaiks info eriterion -0.978445
Sum squaned rosid 01650187 Schwarz crilesion -0.857218
Log liksthocd B8.89706E3 Festatistic 10.9917
Durbin-Watson sl 1,821532 Prob{F-satistic) 0.002837
Inverled MA Roots 0.9

Bependent Variable: INTP

Meothod: Loast Squaros

Date: 04D2AM0 Time: 18:32

Sample: 37 118

Induded observations: 77

Variable Coefficiont Sid, Ermor L-Statistic  Prob.

c 0.012899 0.012623 1.0218%%9 03109
JHEG 1.330902 0166184 5008518 a
A-squared 0.460967 Noan dependant var 0035444
Adusied R-squared 0.45378 5.0, dependent var 0.146058
5.E. of regrssion 0.107976 Abaike info criterion -1.588187
Sum squared resid o.57441 Schwarz aiterion -1.527309
1.5g likeihood 63.14519 F-statistic 8413766
Drrbin-VWatson stal 225083 ProbiF.statistic) 1]
Dependont Variable: (TMG

Method: Least Squaras

Date: D220 Time: 08:31

Sample: 90 113

Inciuded observalions: 18

‘ariabie Cogificiont Std. Emmor t-Stalistic  Prob,

c 0075124 0048589 1.546327 G.1418
H5G 1.890224 0426547 4427329 0.0004
R-squared 8.550577 Maan dependent v Q043315
Acgasted R-squared 0.522489 5.0, depondon var 5.295038
S.E. of rogression 0.203879 Akaike infg oriferion 0238154
Sum squared resid 0.665058 Schwiwz crilerion -0.139224
Log likglihood 4,143308 F-siplistic 1960124
Durbin-YWatsen siat 45.8426087 Prob{F-staisic) 0.000423
Dependent Variazble: LFKR

Meaihod: Least Squares

Dale: 040310 Tima: 1832

Samply: 37 113

Inctuded cbservations: 77

Corvempenca achieved after 8 iterations

Variohle Covofficiont Std. Error I-Statistic  Prob.

c 0.019499 0032178 0.587688 D.5585
H3G Q.677IN QRIS 2125109 9.0368
AR{1) 0312947 0111547 2805500  0.0064
R-squared $.106856 Mean depondent var 0032164
Adusted R-squared 0.082758 5.0. depoendent var 0.20567
S.E of regression 0.156975 Alkaike irfo criterion 0373292
Sum squared resid 2871158 Schwarz criterion 02681975
Log likelihood 12.371173 F-siatislic 44768524
Durbin-Watson st 2041841 ProbiF-statistic) 0.015254
Irvested AR Rools 0.3
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Dependent Varlabia: PTBA

Lampiran 2 (Lanjutan)

Tathad: Least Squares

Date: 040310 Tima: 16;33

Sample: 37 113

Inciuced otsarvatons: 77

Variable Coefficiert Sid. Emror I-Staistic  Prob.

[+ 0924099 QM 1,343 QA%67
IHSG 1216343 0.205433 5920874 0
R-squzarod 08533 Maan depandart var 0.044702
Adusied R-squared 0309447 $.0. dependent var 0160624
S.E. of regression 0.132478 Akadka irfo arilerion -1.164134
Surn squarsd resid 1336222 critarion -4.4032565
Log likelihood 4681915 F-statistic 35.05675
Eurbin-Watson stad 1.964569 Prob{F-stalistic’ 0
Dependant Varlable: SMGR

Melhod: Leas! Squares

Date: 0403H0 Time: 16:39

Sampha: 37 113

Incksded observalions: 77

\ariabio Cosofliciers Std. Error -Sintisbc  Prob,

c -0.003405 0.016242 -0.209553 05246
IHEG 0.908359 0292926 42456135 0.0001
R-squared 0.153806 Maan dependent var 0011582
Adjusied R-squared 0.183056 5.D. depondant var 0153782
S.E, of regeession 0.135996 Auales info crhilosion -1.083114
Sum souared s 1448509 Sctwang criterion 10222336
L likelibood 4369509 F-shodistic 18025655
Dorbin-Wedson stal 202453 Prob{F-statistic} 0.000062
Dopondent Variable: TINS

Method: Loas! Squares

Date; QAMINQ Ty 1633

Sample: 37 113

Inciudod observations: 77

Convivp chisved after 6 §

Varlable Cosfficient Std. Error 1-Sigtistic  Prob.

[~ 0.029061 Q033797 0855959 Q3926
IHSG 1.336708 034347 841674 0.0003
AR(1) 0260753 Q110973 2350057 0.0244
R-squared 025626 Maan depondent var $.053694
Adpsied R-squared 0.236159 5.D. dependent var 0245674
5.E. of regression 0.215588 Akaike o criteron 0.492713
Sum squared resid 3,439388 Schwarg cilion 0101296
Log likalihood 10.41944 F-stalistic 1274858
Burbin-Watson siot 2041562 Prob{ F-slatistic) 0.000M7
Invarted AR Rocts 0.26

Dependent Variable: TLKM

Method: Least Scuares

Dale: OGN0 Time: 16:39

Sample; 37 113

Inciluded cbsarvetions: 77

Variable Corficient Sid. Erroe I-Statistic  Prob,

c -0.003955 0005557 -0.397202 D.5922
HSG 0728882 0.131083 5.560052 &
R-squuared 0.29188 Mean depandont var 0.008252
Adgusted R-gaparad 0382438 $.D. depondent var 0100551
S.E. of regreasion 0.085175 Akaiks info critaron -2 062564
Suen squared resid 0544121 Schwarz erilerion -2.001686
Loyg liketihood 81.40872 F-siatistic 3091418
Durpin-Walson stat 1.968707 Prob{F -statisic) Q
Dependent Variatda: UNTR

hMethod: Least Squores

Crale: 040AM0  Tame: 18:34

Sompla: 37 113 .

Inclhuded observations: 77

Corvergenca achisved afler § ilecations

Variable Cooffickent Sid. Emor 1-Statistie  Prob,

c 0026638 0009925 2986108 0.0038
IHSG 1.520649 0148945 1020939 0
ARLT) - 275488 0413114 -2.43549 0.0173
R-squared 0552716 Mean dependent var D.055043
Adusied Resquared 0540628 S0, depondent var 0.1588
S.E. of ragression 0.19763 Akaike indo criterion -1.582054
Sum squared resid 0857731 Scimware criterion -1.490737
Log ikethood 53.905908 F-stadistic 45711857
Durbn-Wilson stot 1.878939 Prob{F-statistic} 1)
lrverted AR Roots -0.28
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Lampiran 2 (Lanjutan)
Dependent Varlabls: UNVR

Mathad: Least Squares

Date: D400 Tima: 18:34

Sample: 37 113

Inchuded cbservations: 77

Convergence achitved after 11 iterabony

Backeask: 35 38

Variabla Coalficient Stid. Error t-Siatislic  Prob,

C 0002737 0.045595 (175487 0.8512
IHEG 0.051455 083584 0200126 D.7802
AR(T) -D.503%68 0067241 .7,4949652 0
AR{2} 0.756287 0.065689 ~$1.51308 o
MAL1)} 0609336 00182 3331518 1}
MA(Z] 0.957344 0022577 41846684 ]
R-squard 01657 Maan dopendent vae 0001335
Acgusiod R-gouared Q111228 $.0- gopendent var 0124705
5.E. of regrassion 0.117565 Akaile info criterion ~1,368524
Surn squared rosid 0581337 Schwarz criterion -1.18629
Log likalihood 5870357 F-stntistic 2902254
Burbin-Watson sLat 2.014009 Prob{F-statistic) 0.019303
Inverted AR Rools 025 v B3 v 25+ 83

Irverted MA Roots =30 - 93 - 30+ 93

Dopendent Varabia: LSP

Method: Lenst

Data: 0Q/I1H0  Time: 15:00

Sample: 37 113

Induded ohsorvalions: 77

Varioble Coefficion 5td Emor L:Siatislic  Prob,

c 9.027403 0.M7924 1.528823 0,1305
IRSG 1.689884 023558 716113 1]
R-squared 040609 Meon dependant var 0.058023
Adusiod R-squared 0338971 5.D. dependent var 0157641
5.E. of regreasion 0152325 Abaika infg criterion ~0.896879
Sum squared resid 1.763149 Schwarz criterion -0.8250M
Log likefihood 35.14484 F-statistic £1.28178
Durbir-Whtdén it 1.997568 PyobiF -4iatizhc) ]
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Tabei Hasil regres! .

ham yang M

Bardasarkan data efd 31 Jull 2009

Lampiran 2 (Lanjutan)

il Syarat Portfolio Saham Reksa Dans Syarfah PT X

Dependent Variable: AALI

Melhod: Leasi Squares
Date: Q030 Time: 16:47
Fample: 37 114
Included observations: 78
Variahle Coefficient 819, Error I-Siatistic  Prob.
[+ 0.015247 0014064  1.08407 0.2818
IH5G 1.068042 0182344 5857294 1]
R-squared 03i1m8 Maan dependent var 0.035043
Adnisted Resquared 0304554 5.0, dependend var 0.144319
S.E. of rogression 0120577 Alaika Info critesion =1.367749
Sam squarsd resid 4.104951 Schwarz criterion -1.30732
Leg likelihood 553422 F-statistic 342079
Durbin-Watson stat 1.83077 _ProbiF -slatistic) 0
Depondent Vadatle: ANTM
Method: Laast Squares
Date: 040AMO Tima: 16:47
Sample: 37 114
Inchuded vbservalions: 76
Veriable Coefficiont Sid. Error I-Stalistic  Prob.
c a.o03116 0.019605 0.413955 0.6801
HSG 1.170528 0254182 4.605072 0
R-squarad 0218161 Maan dapandant vad 06258
Adpsted R-squared 0.207813 5.D. dependent var 01858852
5.E. of regression 0.160081 Akalka irfo triterion 0.703434
Sum squared resid 2147095 Schrwarz crilofon -0.643006
Loy liketihaod 29.43392 F-statistic 21.20669
Durbin-Walson stot 1.870966 Prob{F-stakisli 0.000016
Dopondent Varlable: ASD
Mathtxt: Least Squares
Date: 040310 Tima: 18:36
Sarmnple: 37 114
Included ebreryations, 78
AN VO Lo S LS IFRRT e o T e o

L0057 07 DODG316 1.378498 D721
Eig it ] (B = (VAN =) 1200 10 v
AR{1}) 0282087 0104442 270091  £.0085
R-souuared 0695523 Mean Seponsaent var 0.034701
Adiusled R-squared 0.687404 S.0. dependent var 0.12155
5.E. of regression 0.068879 Akpika info eriledon -2.47524
Sum squaned rosid 035592 Schwarg crifarion -2.384594
Log Ieihood 99.53437 F-slutislic 8565200
Ourbin-Watson siat 1.966524 Prob{F-stalistic) 0
Ivaried AR Roots .28
Depondent Varlable: BISI
Mothod: Leasl Squares
Dale: QU2310 Time; 07.51
Sampla: B9 114
Included obsarvalions: 26
Variable Coafficient Sid, Eevor t-Statisbc  Prob.
= 2085147 QQFTTIS 1474453 Q1534
HEG 1.140533 0552103 2.06581 0.0458
R-souraned 0.1509T71 Mean depondoent var NORE7EY
Adusted R-squared 0.115554 5.D. dependerd v a7
S.E. of regression 0.254464 Akaike irdfo crilerion 0.456485
Sum squared rasid 204132 Schwarz criterion 0.562261
Log Ikelhood -1.0843 F-siatistic 4267559
Blurbin-Waison stal 1.747061 ProbiF-stalistic) 0.049805
Deopendent Varable: BUMI
Melhod: Least Squares
Date: 0480G0 Teme: 16:47
Sample: 37 114
nctuded observations: 78
Variable CoeMcom Sl Error I-Siatistc  Prob.
c 0.058445 0034292 1.704344 0.0524
IHSG 1.85563 0.44459 4173757 0.0001
R-squared 0.186475 Mean depondent var 0.092821
Ackusted Resquared 0175771 5.0. dependecd var Q323624
5.E. of regrassion 0.2935%31 Aloike info criterion 0414769
M squared resid 6.566719 Sciwarz eriterion Q475197
Log likelihood -14.17599 F-statistic 17.42058
Durbin-Watson sted 1.911567 Prob{F. islic) 0.000079

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.




Lampiran 2 {(Lanjutan)

Dependent Variable: INCO

Mathod: Least Gquares

Dale; DA0IND Time:; 165:47

Sampla; 37 174

Included obsenvations: 78

Varisble Coefficant St Ermor 1-Statistic  Prob.

¢ Q009073 0023583  0.354902 Q7913
IHSG 1.408256 Q.305747  4.60585 0
H-squared 028226 Mean depandent var 0.035167
Adpssted R-squared 0207539 5.0. dependent var 0221173
S.E. of regression 0.20279 Akgike info criterion H£.324021
Sum squared rasid 3406559 Schwivz eritorion -0,773583
Lag fikelihood 15.02663 F-stalistic 2121478
Curbin-Watson stat 2164617 Prob{F-statistic} 0.000016
Dependont Variabfe: INDY

Mothod: Least Squares

Bate: DW2EME Tene: 06:55

Sampie: 102 114

Inclucod obsecvations: 13

Variable Coeflicient Sid. Error t-Statistie  Prob.

c £.012145 G.042543 0285478 0.7806
R-squared 05313658 Maan dependent var 0.010145
Adjusled R-soquarod 0.488753 5.0, dopendent var 0234514
Sum squared resid 0258176 Schwarz ailarion -0.684257
Lo tkelihcod 7.012617 F-slntistic 12.47248
Durbin-Walson stat 1.758801 ProbiF-stalistic) 000471

Depondent Varable: INTP

Mamod: Lasst Squares

Date; 00D Tima: 15:43

Sampla: 37 114

Inchuded cbservalions; 78

Varisble Coofficient Std. Emor -Statistic  Prob,

¢ 0.012856 QN2FIT 1927497 4.3074
HSG 1.326307 0162213 8154534 o
R-squares 0.469108 Moan dependent var 0037482
Adjusted R-squared 0.462123 5.0, dependent var 0.148257
S.E. of regression 0.107265 Akaila info crilefion =1.601721
Sum squanad makd 0874441 Schwarz crileron -1.541292
Log tketihood 644571 F-stotistis &7.1553
Durbin-Waitson stat 2.269212 __ Prob{F-statisiic) 1]
Dependont Vardabiy: ITMG

Meothod: Least Squarns

Date: (A23AM0  Time: D804

Sample: 56 114

Included obsetvalions: 19

Varabla Cocflicient Std. Error 15tatistic  Prob,

c Q.074079 0045511 1,82774 0122
IHEG 1.875384 0334468  4.75438 0.0002
R-squared 0.574781 Moo dependent vaw 0.058021
Adjusied R-squaned D.546532 5.0. dopendent var 0.253602
S.E. of regression 0197823 Akaike info crilerion 0303485
Sum seared sl 0565345 Sehwarg erienion -R.2071
Log likalhood 4.88311 F-siatistic 2269511
Chrbin-Watson stat 1.873442 Prob{F-stalislic) 0.000t8
Dependent Varlable: LFKR

Method: Leas! Squares

Dalg; 040919 Time: 18:39

Sample; 37 114

included cbservations: 78
Corveigence achigved ofter § ileralions

Variabie Confficient Sid. Error tSlatistic  Prob.

G oIEe 0032056 0509952 2557
IHSG 0.675478 031195 2164058  0.0336
AR(1} 0.313151 0110492 283415  0.0059
R-sopzrod G A0T006 hean depondont var 0032445
Adjusted R-squared 0.083193 5.D. dependant var 0204345
B.E. of regression 014568 Abgike info crilerion 038717
Sum squared Jesid 2871224 Schwarz criterion 0296528
Log lixefihood 18.09964 F-siatistic 4.450564
Durbin-Watson stal 2046621 Prob{F-stalistic) 0.0143489
Iveried AR Rools 0.3
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Dependeftt Variabla: PTBA

Meihod: Leest Squares

Date: 0400 Tame: 16:48

Sample: 37 114

Included vbsarvations: 78

Vaciable Coefficiont Sid, Error Slatistic  Prob,

] Q2.02399% Q15471 1.543514 p.1764
IH5G 1208416 0200578 6.024861 0
R-squared [P v v g Mean depondent var 0046267
Adqusied R-squared 0314315 5D, dependont var 0160175
5.E of regression 1122635 Akatke info critanion 1177129
Soum souarod rosid 1.23699 Schworz criterion -1.1167
Log likelhood 47.50002 F-staliste 3520654
Dhorbin-Watson sted 1.963216 Prodf{F-statistic} o
Dapendent Variabla: SMGR

Mathod: Least Squares

Date: 40310 Tima: 46:48

Samglo: 37 114

Included observations: 78

Variable CoofMiciont Std. Ereee 1-Statistic  Prob.

c -£.002761 0015143 L3171 0.8e847
H5G 0.531504 D209298  4.4525x% 4]
R-squared 02206887 Mean dependont var 0.014503
Adstod R-squared D0.196451 5.0, dependent vor 0.154335
S.E of regrassion 0.128401 Akalks info itedon -1.092019
S pquaced resid 1454754 Sehwers citerion 1031891
Log lkedihood 4458875 F-slatistic 1982456
Durbin-Watson siat 201835 Prob{F-slatistic) 0.000029
Dependent Variabia: TINS

Moethod: Least Squares

Dale; QN0 Teme: 1649

Sample: 37 114

Included observations: 78

Corvergence achieved after 6 iteralions

Varjable Coolficient Sid. Error 1-Slabisic  Prob.

c Q027069 0033192 079940 0.4367
IHSG 1288233 0341558 3771191 0.0003
AR(1) 0.257289 0110405  2.420993 0.017%
R-squaned 02350572 Mamn dependent var 0.053408
Adfusted Re-squared 0.22068 S.D. dependant var 0.24508
5.E. of rogrossion 0.21496 Axsike info ciletion -0.1990223
Sum squared resid 3455598 Schwarz criterion +0.106381
Log liketihood 10.76192 F-slalistic 1254484
Durhin-Watson stat 2035348 Prob{F-statisiic) Q.00002
Irvoried AR Rocts 0.27

Dependent Variable: TLKM

Mathod: Least Squares

Dato: 0403HE  Twne: 16:49

Sample: 37 114

Included cbservations; 78

Variable Coefficion Sid. Error -Statistic  Prob.

c 0003273 0.009535 0329387 0.7428
IHEG 0.75378 0128045 585026 0
R-squarad 0.310505 Meaan deponcent vor 0.010691
Adguted R-squaned 0301432 $.0. depondant var 0101533
$.£. of regression 0.085201 Akoixa info critarion 2082309
Sum squarod resid 2.551695 Schwiwz criledon -2.00188
Log likeihood B82.43004 F-sintistic 39 22554
Durbin-YWatson stat 1858525 Prob(F-statisic) Q
Dependent Varlable: UNTR

Mathod: Least Squares

Data: 040310 Time: 18:3%

Sampla: 37 114

Inchuded ohsarvations: 78

Convergenoe achigved after 6 terations

Variable Coefficien Std. Error I-Statistic  Prob.

[ 0025728 0.000825 3.025658 0.0034
IHEG 1.524321 Q445222 10.49648 0
AR(1) 02776 0.111149 -2.497552 0.0147
Resquaned 8.565577 Nean dependend vat 085842
Adpusted R-squared 0553552 5.0. dependent var O160M05
S.E. of regrassion 0.106524 Axaika info criterion -1.595631
Bum squared resid 0.857453 Schwarz crilerion -1.505048
Log likalhood 6523193 F-slatistic 4882135
Durbin-Watson stat 1.506249 Prob{F-stansie) a
Inveriod AR Roots -0.28

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.
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Depandent Varlable: UNVR

Lampiran 2 (Lanjutan)

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.

Method: Loast Squaces

Date: 04030 Time: 18:40

Sarnple: 37 114

Included chsardations: 78

Converg chisved afer 20 i

Backeast 35 36

Variabla Coafficiont Sid. Eror -Statistic  Prob.

c 0004575 0015522 0293642 0.76599
H5G 0.y21862 0175478 0677064 0.5
AR{1) -0.469903 0.058091 -8.901145 o
AR{2) D.73008 D.06939 -10.56647 0
MA[1) 0.585362 0.028317 2031326 o
MA[Z) 0.543124 0.034784 27.11345 4]
R-squared 0180118 Mean dependent var 0004502
Adfusted R-squarod 0.433179 $.D. dependent var 0127013
5.E. of regression 0118533 Akaike info criterion -1.248711
Sum squared resid 1.015443 Schwarz crilerion -1.155425
Log likefihood 58.5171 F-statislic 3,163457
Durbin-Watson stet 1.970434 Prob{F-statistic) 01269
Inveried AR Roots 23 B2 .23 B

frrvertod MA Rools -29 - 331 - 25+ 93

Dependent Varable: L5IP

Method: Least

Date: 033119 Tina: 15:00

Sampla: 37 114

Included obsecvations: 78

Variabla Coeflicien Sid. Error {-Statistic  Prob.

c 002848 0017835  1.48466 1418
IRSG 1.656174 0231243 7.162062 0
R-squared 0.402082 Mean depandont var 0.057162
Adpsied R-squared 0.355106 35.0. dependant var 0.196508
S.E. of regession 0.152812 Akaike irfo criterion -0.892s04
Sum squared rasid 1.777035 Schwarz criterion -0.832175
Log likelihood 3581154 F-siatistic 5129513
Dorber-Wirkdin stal 1.979778 Prib(F.dtitiste) 1]
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Tabel Hasil regres! Ssham yang Memenuhi Syarat Portfolio Saham Reksa Dana Syasfah PT X

Bardasarken dots 8/d 31 Agustus 2000
Dopondent Varable: ABLT
Maothod: Least Squares
Date: 0400 Time: 16:49
Fample; 37 115
Inctuded cbsarvabons: 79
Variable Coafciant 5. Evror I-Statistic  Prob,
c 0,016455 0.013331 1.181188 02442
THSG 1.064754 0191767 5857787 o
R-squared 0308261 Mean depandont var G.035564
Adusted R-squored 0.299277 §.D. dependent var 0.142629
S.E of regressica 012021 Akake info aiterion -1.373817
Sum sopiaded resid 1.113058 Schwarz crilesion -1.39284
Log [&elhood 55.26578 F-statislic 3431367
Durbin-Walson siat 1.829502 ProbiF-stalistic) 0
Dependent Varable: ANTM
Muothod: Least Squaros
Dato; f40NI0 Tome: 16:49
Sample: 37 115
Inciuded chservations: 79
Variable Coafficiont S1d. Error t-Statistic  Prob.
c 0.008351 001835 0.4315%3 06572
IHSG 1.1658a7 0.252471 4639749 Q
R-squared 0218049 Mesn dependent var 0.029755
Adpss10d R-squarcd 0.207594 S.0, dependent var 0.187638
S.E. of regrossion 0.166596 Akaike info critadon 0.716678
Sum squared resid 2.147403 Schwarz criterion 0.656692
Log Ikelhood 30.3088 Fostatistic 2147163
OubinWatsonstat 1.676169 Prob{F-statisiic} 0.000044
Dependent Variabla: ASIH
Method: Least Stuares
Date: 040310 Time: 18:44
Sample: 37 115

ehservations: 79

AN N LR AR iG] O YT e oF ILCH AR B

0003882 0.00625 +.421143 0.4554
(g -1 PRI (SAT- L 1N PO LR T b v
AR{1) -Qrenee Q08723 270935 0.0083
R-squarad 0.595267 Moan dependent var 0.03456
Adjusted R-squared 0.687248 5.0. depandent var 0122409
S.E of regrassion 0.053456 Akaixe irfo criterion -2.488008
Log likelikood 112763 F-slatistic 855933
Crurbin-Watson stat 1.868904 Prob{F-statistic} o
Irverted AR Rools 0.28
Depandent Varlable: BIst
Mathod: Leasi Squaras
Cale: 0372410 Time: 05:38
Sample: 89 1156
Included obaorvations: 27
Variabla Coefficient 5id. Ermor 1-Stalistic  Prob.
¢ 083305 DQEREED 1317423 Q497
IHEG 1.140556 0.541019 2108237 00452
R-squared 0.15005 Maan dopendent var 0.087875
Adursted R-squared 0.116989 5.0, dependont var 0307073
5.E. of ragression 0.288553 Alkaike irdo criterion 0.423309
Sum squarsf rmsid 2.081566 Schwarz crileron D.519297
Log likelihood «3.714669 F-stolistic 4444662
Drurbin-Watson stal - 1.76373 Prub(F-sl.n‘listicI 0.045203
Dependent Variable: BUMI]
Mathod: Least Squaras
Date: D400 Time: $B:50
Sampia: 37 115
Inchuded cbservations: 79
Varlable Cooffcien St Emor t-Statistic  Prob,
C 0058009 0.033845 1.713558 D.0906
IH5G 1.856817 0.441601 4204735 0.0001
R-squared 0186733 Meoan dependent var 0.09203
Atjusted R-squared DATEITY 5.D. dependent var 0321819
5.E. of rogrossion 0292099 Akaika infa criterion 0.401542
Fm sqvaned resid G.5697T4 Setwerg criterion Q451528
Lo likelihood -13.86089 F-statistic 17.67583
Durbin-VWatzon siat 1.918301 Prob{F-statislic) 0.00007

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.
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Dependent Variable: IMCO

Lampiran 2 (Lanjutan)

Hathod: Least Squaras

Crate: 040 Timer: 16:50

Sample: 37 115

Included cbsbrvations: 79

Variable Coenfficant Sid. Error I-Statistic  Prob.

c Q008597 Q02378 030955 QTG
HSG 148954 0303727 4640807 4]
R-squared 0218568 Meoan depender? var 0034432
Adpusied R-squantd 0.20842 S.0. dependant vor 0225806
S.E. of regrassion 0200502 Akaike info criterion -0.347011
Eum sepsared resid 3107636 Schwarr exilorion 02687025
Log likethood 15.70695 F-statistic 21.53709
Drrrbin-Watson stal 2170246 Prob{F-statistic) 0.000014
Dapendant Variable: INDY

Methoed Least Squeras

Dale: 032410 Tima: £5:43

Sampler 102 115

Included cbservations: 14

Variabie Coefficient Std. Error -Statistic  Prob.

¢ -.009608 003934 0244234 08112
R-squared 0.530286 Mean dependent var -0.00755¢
Adfusted R-squared 0.491143 $§.D. dependent var 0.206326
Surn squared resid 0.2559548 Schwarz criterion -0.771447
Log Buihood B8.039154 F-stalistic $3.54744
Durbin-Watson st 1.857984 Prob{F-staiistic) 0.003145
Dependent Varlable: INTP

Mathod: Lasst Squares

Date: 0400 Time: 16:50

Sample: 37 115

Included observations: 79

Variabla Cosfficient 5td. Emrar Statistic  Prob.

G 0.013643 Q12372 1902737 Q2736
HSG 1.327164 0161426 B.2X21487 ]
R-squared 046747 Maan dopanden var 0.03795%
Adusted R-squared 0.460554 S.0. dependent var 0.1453739
S.E. of regreasion DADE?TE Akeke info criterfon 1611175
Buwn squarad resid 3.877888 Schwarz criferion -1.551189
Lep likelihood 556414 F-statistic 67.55285
Durbin-Watson sist 2255622 Prob{F -slatistic) 1]
Dependent Yarable: TMG

Method: Least Squaras

Bate: 02410 Time: 0544

Sampis: 96 115

Inchodod chservations: 20

Varlabie Coafficient Std. Emor 1-Suttistic  Prob.,

| 0.065856 0043513 1499711 0151
[HEG 1.872597 D945 4795447 0.0001
R-s{ruxod 0560525 Maan dependent var 0.050887
Adpsted R-squarod 0.536544 8.0, dependent var Q2ar74
S.E of regrassion 0.195886 Alaike info criterion -0,327924
o eered resd Q.690697 Schwarg Qilgrion Q328351
Log Exelihood 5279239 F-statistic 2299631
Dusbin-Walson stat 1.035728 Prob{F-stalislic) 0.000145
Depandent Varlable: LPKR

Mithodt Leas! Squares

Daie; QU0 Timg: 15545

Sample: 37 115

Incuded sbsarvalions: 79

Convarg hived ofter & i

Variablo CoaMicient 5id, Error t-Stalistic  Prob,

¢ DOVTOGS Q032634 0.522922 Q.602%
HEG 2593255 0305192 2242727 00278
AR{1} 0317282 0.109768 2.8%(469 0.005
Resquarad Q.408681 Moan depondont var 0030718
Adursted R-squared 0.095225 5.D. dependent var 020361
3.E. of regression 0184741 Akaika iifo crilerion £0.357059
Sum squared resid 285224 Schwarz criterion -0.30708
Log likelhood 10.68384 F.stalistic 4633448
Burbin-Watson slal 2045125 Prot{F-statislic) 0012626
imvaried AR Roots 0.32
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Dependent Variabla: FTBA

Lampiran 2 (Lanjutan)

Melthod: Least Squarss

Cate: 040AMD Tene: 16:51

Sample: 37 115

tnchidad obsarvations; 79

Varjable Coofficiant 5id. Error 1-Statistic  Prob.

[ 0.022963 Q15391 1.4%4241 $1392
IHS5G 1211186 0.193642 6.066786 o
Resguared 0.322409 Maan deponderd var 0.045055
Adusted R-squarod D.314522 S, dependend var 015951
S.E. of regression 0.132054 Akaike info crilarion -1.186219
Sum stuiared rosid 1.342748 Schwarz criferion 4126233
Log likelihood 4885567 F-statistic 38.80589
Durbin-Watson stat 1.956539 Prob{F-stalistic) 0
Dependent Varfable: SMGR

Meihod: Least Squaras

Date: (40310 Tima; §6:51

Sample: 37 115

Induded chsenvations: 79

Variable Coethcient Std Error 1-Siatistic  Prob,

G -0.002826 0.015932 0477407 £.8597
MHEG 0.932084 0.207B76 4.48385) [
R-scuored 0.207043 Moan dependerd var 0.014251
Adjusied R-squared 0.1965745 §.D. dependent var 0.153419
S.E. of regression 01275 Akaike o crilerion -1,10529
S squared resid 1,455782 Sehwent crilerion <1,045405
Log [kelihood 4566233 F-glatistic 20.10492
DorbinWatson siot 2023301 F-siatistic D.000025
Dependent Varlable: TINS — N
Mothod: Least Squaras

Daty; D400 Yime: 1§51

Sample: 37 115

Included observations: 79

Corvergenca bchieved after 6 iterations

Varisbio Coefficiont Sid Emoc 1-Statistic  Prob,

14 Q037053 093398 0810909 042
HSG 1.288263 0338532 2.805436 00003
AR{1} 0267202 0.109258  2.446527 Q.0167
R-squared D.251471 Moan depanden var 0.052513
Adusted R-squared 0253773 S.0. depandent var 0243524
EE. of mgroasion 0.213542 Akaike info criterion 0242736
Sum squarsdg reskd 3.4655%8 Schwirz criterion 0122757
Log likelihood 11.40308 F-statistic 12.76626
Durbin-Woison sial 2043533 Prob{F stalistic) 0.000017
kverted AR Roots 0.27

Daperndont Variabla: TLKM

Meathed: Least

Dale; 040310 Time: 16:51

Sample: 37 115

Included cbservations: 79

Variable Coofficient 5. Emor I-Statistic  Prob.

c 0.004145 0009845 -D.421055 D6749
HEG 0.758153 0.128458 5886373 i}
R-squared 3310341 Mean dependant var 0.009709
Adqusied R.gquared 0301384 3.0, dependort var 0101658
S.E. of rogression 0.084969 Akaiko info critecion ~2.068064
Sum squarad fesid 0.555923 Schvewz criterion -2.008078
Loy fkelihood 83.60854 F-siatisic 34.64928
Durbin-Watson stat 1.884337 Prob{F-statistic) ]
Depondont Variable: UNTR

Mathod: Least Squares

Dale: 040310 Time: 18:47

Sample: 37 115

thchadoed observations: 79

Convesgenca achiaved after 5

Variable Coeffioem Std. Esmor I-Stalistic  Prob,

4 0029854 009719 3075903 3.0029
HSG 1.524588 0144318  10.56697 o
AR(1) 0276578 0110279 -2 508005 0.0143
Roaquared §.565513 Figan dependent var 0.057854
Adjusted R-squared 0.554079 5.D. dopendent var 0155093
5.E. of regression 0105228 Akaike indo &iterion -1.609034
S squared resid 0857776 Schwarg criterion -1.519055
Log likeihood £6.55684 F-siotistic 49.45542
Durbir-\Walson slal 1.907868 Prot{F-slatistia) o
lnveried AR Rools .28

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.




Lampiran 2 (Lanjutan)

Dopendent Varable: UNVR

Mathed: Least Squars

Dale: L0310 Time: 18.48

Sample: 37 115

kwdluded obaarvations: 79

Corvoergence achioved afler 44 iterations

Backcast: 3538

Variable Coofficient S1d. Ermoe t-Statistic  Prob,

c 0.003051 0015978 0.190927 0849
HSG 0,140263 0.189338 073047 04626
AR{1) 0.454383 0.062402 -7.441332 [
AR(Z) -0.768562 0.08099 .5.493323 v}
MA{1) 062510 0.038512 1566183 Q
MA[2) 0.959385 0.045092 21.27639 i ]
R-squaced 0174944 Moan dependont var 0.00274
Adusted R-squangd 0.9718433 §-D. depondant var 0127164
S.E of regression 0418397 Alaike info criterion -1.332818
Sum scuared rasid 1.040659 Schwarz erilerion -1.15386
Log Ikelhood £8.92281 F.statistic 3.095762
Eurbin-Watson siat 2124371 Prob{F-siatistic) 00137
knverted AR Roots +.23+.83 +.23 + B5i

Invected MA Roots =314+ 84 -.31 -93i

Depandent Variabla: LEIP

Method: Leas! Squaras

Date; 033310 Tima: 14:58

Fampla: 37 115

Included observalions: 79

Varisble Coofficient Std. Errore 1-Statistic  Prob,

c 0027739 0017548 1.571979 .12
IH5G 1.652749 0.230237 7.978453 a
R-squared 0.40091% Mean dependont var 0.058021
Adusted R-squaned 0.293139 5.D. depander vor 0155453
S.E. of regression 0.152250 Akeike irde aiterion “1.901049
Sum squared rasid 1.79584 Schwarz criledon -0.841063
Log likelthood 3r.59144 F-siatisbic 51.53019
MMWEEM &t 1.9G4154 PMB(F-W] o
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Tabe! Hasll rogres)

Lampiran 2 (Lanjutan)

't Syarst Portfolle Saham Reksa Dana Syardah PT X

yang M

Perdasarkan data afd 30 September 2009

Dopendent Variabla: AALL

Meothod: Least Squares

Bate; 04010 Time: 16:51

Fample; 37 116

Inciuded observations: B

Variabla Coaffcient Sid. Error I-Statistic  Prob.

[ 0.Q152%5 0013829 1113y 0263
IHSG 1.058359 0181124 5.843292 a
R-squated 0304466 apn depenoont ver 0035183
Adusted R-squared 0295549 S.0. dependent var 0.142887
S.E. of regrassion Q419927 Akaike info crilerion 4.319178
Sum squared neaid 1121842 Schwarz giterion -1.319627
Log tkelihood 5746112 F-slatishic 3414407
Durbin-Watson stat 1.845573 Prob{F-statistic] L]
Dependent Variable: ANTM

Method: Ledast Squares

Date: 040310 Time: 16:52

Sample: 37 116

Included pbservations: 8D

Variable Coefficient Std Esror t-Statisbe  Prob.

c 0.008424 0.01934  0.440293 ae509
IHSG 1170329 0250554 4870222 1}
R-squercd 0218522 Hean cepandent var 0.030308
Adusiod R-squand 0.208504 5.D. dependont var 0.186505
S.E. of regression Q.165926 Akaka info Giterion 0. 729671
Sum squared rosid 2147445 Schwarz criterion 067032
Log Ixelihood 31.19483 F-statistic 2181097
Durbin-Watson stat 1.876284 Prob(F-stalistic) 0.000012
Depondent Varable: ASH

Method: Loasi Squares

Daote: 4/03/10 Tima: 18:49

Sample: 37 116

Inciuded chservalions; 80

Al LA ACK Bt S RETVIAS S04 4 HETELUAR B

c 2.009141 000612 1.475738 01438
[Lg 1% ] 1001 DL AT LIG I d f B0R3 v
AR(1) L. 280287 DADE148 -2717432 0.0081
R-squared D.695689 Mean dependert var 0.0a53457
Adjusted R-squarod 0.687785 5.0. dependant var 0121858
5.E. of regression 0.065089 Akeike info eriterion «2,49523
Sum squaned resid 0356978 ez crilarion 2405904
Log tkelihood 102 9692 F-statistic 88.0153
Durbin-Watson stat 1.867012 Prob{F-statistic) b+
Irvvariod AR Rools -H.28

Dependent Variable: BIS1

Mathod: Laast Squerss

Dale; 032410 Tine:, 00242

Sofple: B3 116

ncludod observations. 28

Varintle Coefficiont Sd Ermor t-Siatistic  Prob,

¢ 007918 QDSITE 1473026 Q1527
HSG 1118400 0531227 2105502 0.0451
R-squarod (145668 Mean dependont var 0.084543
Adusied R-squared 0.112809 5.0. dependant var 0.201848
$.E. of regression 0284313 Akaiks info criterion 0391269
Sum squared resid 2101685 Sdwaz crilerion 0 456426
Log lkelihood 477764 F-statistic 443137
Crarbin-Yatson siat 1.756417 Prob{F-statistic) 004506
Dependent Variable: BUM!

Mettxxt: Least Squaces

Dode: DABA40 Teme: 16:57

Sampla: 37 116

Included obsenvations: 80

Variable Coofficient 5td. Emror 1-Slatistic  Probd,

[ 0.057546 0.0344N  1.71927 0.0895
HEG 1.85402 D.435353 4220057 D.0001
R-squared 0785546 Maan dependent var 0052213
Adpusted R-squared 0176118 5.D. dependert var 039978
5.E. of regression 0290257 Akaiks info criterion 0.288585
e squared 1o 6571451 etz ilerien Q44913
Log tikelihood -13.54341 F-statistic 17.89745
Durbin-VWatson stat 1.917508 ProbiF-statisiie) 0.000063
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Dapandent Variable: INCO

Lampiran 2 (Lanjutan)

Waihod: Least Squares

Date: 040310 Time: 16:52

Sampla: 37 1158

Inchuded chsarvations: B0

Variable GCosfficient Sid Errer t-Stalistic  Prob,

¢ Q007484 0.023054 9324612 Q746
HEG 1.40276 0301554 4845765 )
R-squarod 0216735 Moan depandent var 0.033712
Adusied R-squared 0206693 5.D. depandard var 0224465
$.E. of regression 0.199926 Axalka info criterion -0.357056
Sum squarad rasid 497554 Schwarz critarion 0297505
Log Ikelihood 1626224 F-statistic 21.58313
Drabin-Watson stat 2184352 Prob{F-stalistic) 0,000014
Depandent Variable: INDY

Method: Laast Squares

Datec 0324140 Tama: 05;15

Sampie: 102 116

Inciuded pbservations: 15

Variabla Coefficiont Std. Emor I-Stalistic  Prob,

¢ 01.612938 0038708 035247 0.7304
R-squared D.526 Maoan depandant var -0.007409
Adpusted R-squared £.45953% 5.D. dependant var 0158822
Sum squarnd revid 0262321 Stirworz oritanion 0.847285
Log (realihood 5.062689 F-sialistic 1442619
Darbin-Watson st 1.850033 Prot{F-statistic) 0.002215
Dependant Variable: INTP

aathod: Least Squates

Dala: 040310 Time: 16:52

Somple: 27 116

Included abservations: B0

Veriable Coofficiant 5. Eror I-Statistic  Prob,

[ 01322 0012239 1.008456 Q2TE?
HEG 1325226 0160208 8267268 (4]
R-squared $.467023 Maan dependant var D.028101
Adprsted R-squered 045019 $5.D. depondent var D.144451
5.E. of regreasion 0106138 Ahaike Info crilerion -1.623459
Sum squared rasid 0.579693 Schrwarz aritarion -1.563919
Log likelihcod £6,93877 F-siatistic B9, 24772
Durbin-Waison sled 2262622 Prob{F-staisic) 1]
Dependont Vardable: [TMG

Mealhod: Least

Date: G/2410 Time: D547

Samphe: 95 116

Included cbsorvations: 21

Varleble Coofliciont S1h. Error 1-S5imistic  Prob.

c D.057654 D.042448 1258458 0.1802
HEG 1.637438 09385014 4771613 0.0001
R-squared 0545109 Maan dependent yar 0.047913
Adusted R-squand D521168 5.0. dopendect var 0280785
S.E. of regrassion 0154297 Akaika info crilerion -D.348468
Srn pquared rosid QFITAT Seharg crierion .345909
Log likelihood 5.658909 F-siatistic 2276829
Durbin-Walsonstel 1.783653 Prob{F-stalistic) 0.000133
Dependent Variabla: LPKR

Method: Laast Squmes

Oate; 4010 Time: 19,50

Samgle: 37 116

Included cbservations: 80

Convorgence achieved after B terations

Variable Cosfliciont Sid. Error I-Statistic  Prob.

G Q.0737% QoI Q.HFTI 0.5963
H5G 0654501 Q306827 2264799 D.0263
AR{1} 0316318 010884 29062609 0.0048
R-squared 0.108443 Plean dopondent var 0.030852
Adpsiod R-squared 0.085206 $.D. dependant var 0202321
4 E of regrossion .153501 Akoika info criterion -0.410285
Som squared resid 2.883035 Sehwarz crilerion 0320959
Loy likelihood 1941141 F-slotistic 468289
Durbict-Walsaon stot 2049155 Probi{F-statistic) 0.0120432
[rveried AR Roots 032
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Dependent Variable: PTBA

Wothod: Least Squares

Oater Q00 Time: 16:53

Sample: 37 116

Included chservations: 80

Varioble Coeffician] Std. Ermor {-Stotistic  Prob.

[+ Q.022897 0.01313  1.509433 1352
HS5G 1.211029 0158155 6.1114% 13
R-squared 0323793 Maan dependent var 0.0454m
Adprsied R-squarad 03513 5.D. dapendant var 0,158543
S.E. of regrassion 0.131205 Akaike info criterion -1.199427
Sum squarad resid 1.342753 Schwarz erilarion RRK.: rr
Log likelihood 49.57709 F-statistic 37.25001
Durbin-Walson stat 1.96085 Prong-swlisﬁ:) Q
Dopondent Variable: SMGR

Method: Lensl Squares

Bate: 040340 Time: 1653

Sampie: 37 116

Inciadod ohservations: 50

Varigble Coafficiont Sld. Emor 1-5intislic  Prob,

c -0.002702 005754 -0,171487 08543
IH5G 0.932037 0206337 4.520943 o
R-squared 0.20763 Nean dependent vor 014741
Adusted R-squarad 0,157472 S.D, dependont var 0.152507
S.E. of ropression Q136622 Akaike info criterion -1.118519
S saquaned resid 1435909 Sehwaz erileren 1,059953
Log likelhood 45, T4076 F-xtatistic 2043992
Dharbin-Wadson stat 2.023245 Prob{F -statistic) 0.000022
Dopendent Varable: TINS e
Mathod: Least Squares

Date; 040310 Time: 16:53

Sample; 37 116

Included observations. 80

Comvergencs achiaved ofter 5 iterstions

Variohla Coefficier Sid, Error LSiatistic  Prob,

c Q.026373 QUGS Q7PIC28 Q4275
H5G 1283319 0.335502 3822301 0.0003
AR[1} 0.2682 0.108517 24715 0.0457
R-squared 0251096 Mean depantent var D.05224
Adusted R-squared 0231645 5.8 dependent var 0242099
5.E. of regression 212214 Aknika infa crilerion -0.225664
Sum giuared resid 346768 Schwarz crilefion -0.136338
Log likslihood 12.02656 F-stotistic 1290857
Durbin-Watson stat 2044442 Prob{F-statislic} 0000015
krvariod AR Rools o027

Dependent Varlable: TLKM

Method; Least Squares

Date: D4BAM0  Time: 16:53

Sample: 37 16

Included chsarvations: 80

Varizble Coefliciana Sid, Error I-Stalistic  Prob,

c -0.004237 0.009736 -0.435158 06648
H5G 0.755603 0.127509 5.925062 e
R-squarad 0.310441 Moan dependant var 0.009892
Adyusied R-gquarnd 0.3016 $.0. dependent var 0101006
S.E. of rogression 0.0284428 Akpikn irfo aileron -2.081155%
Sum squared resid 0.555587 Schwarz crilerion 2021808
Log likelihood 8524536 F-slatistic 2541584
Durbin-Watson stat 1.850122 Pmb(F-ﬂatisﬁc; Q
Dependent Variablie: UNTR

Meihod: Least Squares

Date: 040310 Tune: 18:52

Sample; 37 116

Inctuciod observations: B0

Convergence achieved afler 5 terabons

Varigbla Coafficien Sid. Error t-Statistic  Prob,

c 0030216 0.009623  3.150291 0.0023
HEG 1.627247 1143408  10.64275 ]
AR[1) £0.276326 0109701 2516901  0.0138
H-squared 0.56624 Mean dependent vas 0.059048
Adpusted R-squared 0.554573 S.0. dapendont var 0.158419
S.E. of regression 0.10565a2 Akaike info criterion -1.619387
Surn squared resid 0.859987 Schwarz criterion ~1.530661
Leg lkelihood 67.79948 F-sigtistic 5025874
Duybin-Watson s5tol 1.904355 Prob{F-siolisic) Q
Inveried AR Roots -0.28
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Dependent Vadable: UNVR

Mtk Loost Souares

Date: 040310 Tame: 18:52

Sampie: 37 116

Included observations; B0

Convergenca achieved after 28 ilarations

Backrast 35 36

Variable Couificiont Sid. Error I-Statistic  Prob.

c 0.001754 0.015509 0.113797 0.9098
IHSG 0.351474 9.17945 0.8995324 o371
AR(1) -0.488071 Q063759 -T.B5552 1]
AR(2) 0760721 0.084202 -11.84878 D
MA(1) 0601585 0.0239 251879 1]
MA[2) 0857101 DO2ET 33.52155 0
R-squanad 047323 Moan dependont var 0.003381
Adusied R-squared 0117387 $.0. dopondent var 0.126487
S.E. of regression 0.118832 Akailg info criterion -1.350166
Sumn squared resid 1.044965 Schwarz crilerion -1.171514
Log [kplihcod &0.00665 F-statistic 3500991
Duwrbin-Watson sl 2.057405 Proby F-statistic) 0.013502
trveried AR Rools « 244840 24 B

Invaried MA Roots «. 30+ 93 - 30 - 93

Dependent Varlable: LSIP

Molhod: Loas! Squares

Date: 033110 Time: 14:57

Sample: 37 116

Induded chsarvations: 80

Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic  Prob.

c 0.026252 0.017533 1.497291 D.13584
IHSG 1.643774 0229626  7.15848 Q
R-squared 0.39548 Mean dependont var 0.058087
Adusied R-squarnd 0.388752 5.D. dependant var 0.194472
S.E. of regression 0152042 Akaike info crilerion -0.504533
Sum squared rasid 1.803117 Schwarz ctitesion -0.845082
Log kelihood 38.18532 F-siatistic 51.24284
Durbiri-Wikton stat 2.002076 Prob(F-alatistic] 0
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Tabel Hasi] regeesi Saham yang Memenuhl Syarat Portfolie Sabam Reksa Dana Syariah PT X
Berdasarkan data afd 30 Cktober 2009

Dependant Vadable: AALL

Malhad: Loast Souanes

Dala: 040310 Time: 16:54

Sample: 37 117

Inchuged observations: 51

Variable Coaficiont Std. Error I-Stalistic  Prob.

c 0.016235 0013542 1.190054 02376
IHSG 1.050247 (L1731 5654843 1]
R-squared 0.303508 ean dependent var 0.035035
Adusted R-squared 0.29378 5.D, dependent var 014958
S.E of regression 011933 Akaike info criletion «1,35948
Surn souared resid 112494 Scbewrarz criterion -1.33338
Log likelihood 58.27313 F-staligtic 3427518
Burbin-Walson slal 1860956 Prob{F-slafistic) g
Depandent Vartable: ANTM

Method: Laasl Squares

Dals; 040310 Tima: 16:54

Sample: 37 117

included observations: 81

Variable Couoflicient Std Error t-Statstic  Prob.

c 0.007553 0.018853 Q421865 Q6743
IH5G 1.174878 0247897  4.7352392 o
R-squarsd 0221381 Maan aepanden var 0.028585
Adusiod R-squared 0211525 5.D. dependent var 0.185117
5.E. of rogrossion 0.56491 Alaikg indo criterion 0.742457
Sum squaned resid 2148419 Sdwarz oritesion 06583235
Log likolihaod X2 oegsl F-slatistic 22.46174
Durbin-Walson sisl 1.576775 Prot{F-stalistic) 0.000005
Dependant Vadable: ASH

Mathod: Leasi Squaras

Date: 040210 Teme: 18:54

Sampie: 37 117

Included etervalions; 81

LM RN AN A3 ond eyl EDLIRR SF [ RILAA E

000957 0006097 1487633 01409

1NaJY 100D L MARY 1O 14, FEIXT v
AR{1) . 280757 010257 -2.742582 0.0GT8
R-squarad 0696314 Mean dependec var 0034124
Adusted R-squared Q690579 S.0. dopendert var 0121624
5.E. of regrossion 0.067554 Aknika info crilerion -2512475
$um squared resid 0357015 Schwprz crilerion 2423792
Log likelihood 104.7552 F-slatistic S0.F7358
Durbin-Watson slat 1,869255 ProbiF -statistic) a
Inverlod AR Rools ____ 028

Dependent Variabla; BISH

Mathod: Lsss Squaras

Date: 0224140 Time: 00:24

Sampls: 89 117

Inciuded observations: 29

Variabla Coefficient Std, Ermor -Siatiste  Prob.

< Q071744 QLIIT  1.305950 R1R
IHSG 1154724 0524445 2201503 00364
R-saquaned 0152241 Maan depondant var 0075209
Adqusted R-squared 0120822 5.0. dependant var 0.300641
$.E. of regression 0201894 Akaike bl aitefion 0371902
Sum squarod rasid 2145537 Schwarz criterion 0.465159
Log Ikelihood -3.392583 F-statistic 4847537
Dherbin-Watson stat — 1.719007 Prob{ F-statistic 0.036405
Dependent Yariable; BUME

Muthod: Leas! Scuzares

Dale: 040340 Tima: $6:54

Sample: 37 117

Included obsereations: 81

Variable Coofficient Sid, Error 1-Statistic  Prob.

c 0053547 0.08311% 1.628915 01073
H5G 1.58832¢ 043543 4337833 o
R-squannd 3.192358 Mean dependent var 0.087753
Adpusied R-squared 0182145 5.0, dependent var 0320299
S.E. of regrassion D.2B9552 Abaike info critedion 0.384187
Svm squared resk! G.520405 Setrwarg criterion Q443309
Leg tikelibond -13.55057 F-statistic 18.81684
Dhrbin-VWatson stal 1.910889 Prob{F-statistic) 0.000042
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Dependant Vedable: INCO

Lampiran 2 (Lanjutan)

Mathod: Least Squares

Data: 040310 Time: 16:54

Sample: 37 117

Included pbaorvations: 81

Variabie Coaificiant Std, Emor 1-Glatiste  Prob,

¢ V007TREI Q022714 Q. 347479 07292
HEG 1.388812 0298562  4.683602 o
R-squared GN7327 Maoan dependant var 0.032932
Addpzsied Resquarad 020742 5.D, depandent var 0223168
S.E of regression 0.15858 Akadke irfo criterion -0.35586
Sum squared rasid 3118428 Seivwarz criterion -0.310738
Log likelihood 1597934 F-statistic: 2193612
Burbin-VWatson slal 2 158681 Prob{F.stalistic} 0.000012
Depondent Varfable: INDY

Melhod: Loast Squares

Date; Q32410 Tima: D27

Sampla: 102 117

Inchaded observations. 16

Variable Coefficient Std. Error -Statistic  Prob,

[ 0.014358 0.034255 -0.419084 0.6815
R-squared 0.530195 Mean dopendoert var -a.0123a7
Adpusted R-squared 0496638 5.D. dependart var 0.153109
Sum squaned resid 0262793 Scitwarz critesion -0.924525
Log likelihood 1016875 F-slatislic 15.7996
Durbin-Watson stat 1.852761 Prob{F-statistic} 0.0013583
Dependent Varlable: INTP

FAEINOD: Laay Squarss

Date: DAOAM0  Time: 15:54

Sampda: 37 117

Included observations: 81

Varipbia Coefficient Std. Emor t-Statistic  Prob.

[+ 0.014584 QRIING  1.204785 R2N9
HSG 1313039 Q153166 B.248472 o
R-souared 0.4627a2 Maan depandent var 0.038088
Adusted R-squared 0455581 5.D. dependont var 0.443555
5.E. of rogression 0.105883 Aler¥ka [nfo eritarion -1.628582
Sum suared reaid 0.8855086 Schwarz crilerion -1.56546
Log likelihood &67.95759 F-statistic £8.05378
Chirbir-Walson stal 2261873 Prob{F-stalistic) ]
Dopendent Variable: THMG

Mathod: Least Squaras

Date; 032410 Time: 00:28

Sampia: 56 117

Inciuded obsenvadions: 22

Vaowiabie Coelficient Sid. Estor 1-Statistic  Prob.

c 0.055862 0040508  1.370033 0.1531%
IHSG 1.84328 0.37452 4921713 0.0001
R-sguaiod 0.547748 Maan dependent var 0.042677
Adusied R-squared D.525137 5.0 dopendend yor 0275116
5.E. of regression 0.189584 Akaiia infe cxiterion -0.401456
Som suared resid 0718930 Ttz criterion 0.30428
Log likelihood BA16126 F-statistc 24,2325
Dhurbin-Watson st 1.79693 Prob{F-statistic) 0.000082
Dependent Variable: LPKR

Mathod: Least Squares

Bote: GHOUH1Q Time: 18,55

Sample: 37 117

Included observations: 81

Canvergence achioved after 8 iterations

Variable Coafficient Sid. Error 1-Slatistic  Prob.

¢ 01719 QONTES QSN 0.5639
IHEG 0688555 D275 2.307362 0.0237
AR{1) 03167592 4108107 2930434 0.0044
R-squared 0.109535 Meaan dapondenl var 0.030035
Adpssied Re-squared D.COE704 5.0. dependerd var 0201187
8.E. of regression 6192287 Akpika info critesion 0421528
Sum squaned resid 2.553405 Schwarz criterion -0.334843
L op ikelihood 20,1520 F-stetistic 4.7974
Purbin-¥Watson stat 2049735 Prob{F-statistic} 0.01004
Invertad AR Roots 0.32
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Depondant Variable: PTBA

Lampiran 2 (Lanjutan)

Method: Least Squarss

Date: DA03/10 Tume: 16:55

Samgia: 37 117

Intiuded observations: 81

Variable Coefficiont Std. Emor -Slatistic  Prob,

< g.02441 0.014965F 1,615 5063
IHSG 1.195843 039577 6077367 ]
R-stauared 031858 Mean depondont var 0.045816
Adpssted R-squared 0.309955 S.0. dependont var 0157578
S.E. of regression 2130858 Akaika info aileron -1.204412
Sum squared resid 1.353642 Schwarz criterion «5, 1452394
Loy tikelhood 50.77973 F.stalisiic 3693439
Durbin-Woison stat 1.951866 Prob F-stalistic) a
Cependant Variable: SMGR

Mathod: Least Squares

Date: 04MAAND  Tima; 16.55

Sample: 37 117

Inchuchad observations. 81

Variabla Coaflicient Std. Error t-Stotistic  Prob.

c -0.0008 0015504 -0.051271 0.9592
HSG 0.91447 9.20518 445592 0
R-squaned 0.200924 Mean dependent var 0.05557
Adjuslod R-squared 0.180809 §.D. dependent var 0.351734
S.E. of regwossion 0.138493 Ablaike info criterion -1.12071
Sum squand resid 1477 Seiwarg criforion -1,059587
Log likelihood 47.38074 F-stalistic 19.86413
Durbin-YWalson stod 2.011985 Prob{F-stutistic) 0D.000027
Dopendent Varlabla: TINS

Mathod: Least Squares

Daly; Q4OV1Q Time; 1655

Sample; 37 117

Inchuded obsenations: B1

Convergence achieved aftor § iterations

Variabla Coefhiciont Sid. Emor -Siatistic  Prob.

G 9.023262 Q032597 Q77059 0.42%9
IH5G 129265 0331797 3.895907 0.0002
AR{1} D.26851 0.107837 2489955 00149
R-aquared 2254175 Mean dependent var 0.050253
Adustad R-squared 0.235051 £.0. depandant var 0241163
5.E of regression 0210525 Akalkn info criterion -0.238299
Sum squared casid 3470154 Schwarz critetion -0.149618
Log likaldwod 1265111 F-siatistic 132811
Durbin-Watson siat 2044443 Prob{F -slatistic) 0.000011
trvertiod AR Roots 027

Bependent Yarlabla: TLKM

Mathod: Least Squares

Dala: DAOANO Time: 16:55

Sample; 37 117

Includied obeervations: 81

Variatva Coefhciert Sid. Error t-Siatistic  Prob.

c -0.004168 0009551 -0.434572 0.6651
IRSG 0.75454 0.126111 5.886323 1]
R-souared 0.212083 Mean dependent var 0.009346
Addusiod R-gouarad 0303355 $.0. dopendent var 0100513
5.E. of rogreasien 0083853 Aode indo criteron -2084152
Sum stuared resid 0.556008 Schwarz criterion 2035039
Log Bkelihood 9681355 F-siatistic 3563506
Cratin-Watson st 1.890662 Prob{F-statistic) 0
Dependert Variabie: UNTR

Method: Loast Squares

Date: 040310 Tina: 1857

Sample: 37 117

fncluded cbsorvations: 81

Convergence ochieved afier 5 ilerationa

Variable Coofficieet Std. Ermor -Slatistic  Prab,

c 0.030414 0009487 3206018 0.002
HEG 1.526404 014218 1073572 o
AR{3} £0.275934 0108854 2534862  0.0133
R-squared 0.568479 HMean dependent var G.O57747
Adpsiad R-squared 0.552415 5.0, dependent var 0.157841
S.E. of rogression 0.105007 Akaika info criterion -1.633252
Sum saquoed resid 0.86006 Schwarz critesion -1.544568
Log likelihood 5914669 F-sintistic 51,37608
Durhin-VWatson siat 1.006889 Prob{F-statistic} b]
Irrvarted AR Rools -0.28

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.




Lampiran 2 (Lanjutan)
Dependent Varlabls: UNVR

Method: Least Squares

Date: 040310 Time: 1858

Sampia: 37 117

Included cbsacvations: 81

Carrorgence gehievnd after 13 itecations.

Backeast 35 36

Varkabla Cosfficiant Sid, Ervor I-Stalistie  Prob,

c 0.002426 0015225 £.159371 08733
HSG 014217 0TT727 0799932 0.4263
AR{Y) 051819 D.062442 5,298808 0
AR(2} -0.76844% 0080254 1275399 0
MAL 1} 621568 0.01757 3537773 0
MAL2) 0.976938 0.019427  50.28804 0
R-squared 0.184557 Mean depandent var 0.00258
Adputiod R.xquaned 0130194 §.D. dependont var 0.1258
3.E. of regression PREFESE] Aaikn info criterion -1.3745853
Sum squanad resid 1034038 Schwar criterion =1.197566
Log likelihood 6§1.68558 F-siatistc 3254909
Durtin-Watson stat 2.045367 Prob{F-staiistic) 0.008083
Inverted AR Roots .26+ 841 + 2684

Imverted MA Roots -.31 54§ - 31+.84}

Depandent Variable: LSIF

Melhod: Least Squares

Date: 03110 Time: 14:55

$ompie: 37 117

inctuded cbservations: 81

Variable Coafficiont Std Ermoe 1-Statistic  Prod,

c 0027198 001723 1.572992 01197
THEG 1.634536 0227351 7.985532 1]
R-squarad 0.39554 #ean depondent var 0.058459
Adiusied R-squared 0.387888 5.D. dependeni vor 0.483311
5.E of rogreasion 0.551242 Akaike irdo ariterion -0.915495
Sum squarad resid 1.507048 Schwarz criterion -0.856373
Log likefhood I0.07755 F-stotistic 51.68513
Durbiri W/ itide 341 201717 Prob{F-Statistic) ) qa
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Tabel HasH rogrest Saham yang M M Syarat Fortjollo Saham Reksa Dana Syarah PT X
Berdasarkan dats sid 30 Hovember 2008

Dependent Varizble: AAL)

Method: Loast Squares

Date: 040310 Time: 16:56

$ample: 37 114

Included observations: 82

Varipble Coofhcient Sid. Emor I-Statistic  Prob.

c 0.016145 02477 1157576 02345
IH5G 1.050295 0178259 5891476 o
R-suared 0302622 Mean dependent var 0.034908
Adpusted R-squared 0293905 5.D. dependent var 141123
S.E. of regression 118585 Akaixa info critefion 1402206
Sum squared msid 1.424592 Schwarz criterion -1.343585
Leog lkelihood £5.49371 F-stalistic 71530
Burhin-Waltson, slat 1.864353 Prob{F.stafistic) 0
Dapendont Variable: ANTM

Meathod: Loast Squaras

Dale: 40310 Tima: 16:56

Sample: 37 118

includad observations: B2

Voriable CoeMcom Std, Enmor 1-Statistic  Prob.

c 0007167 D.01B542 0.384458 0.Fa17
tH5G 1175304 0246571 4.766592 1}
R-squarad 0223187 Maan depanden var 0.023153
Adgustod R-squapnod 0211452 5.D. depandont var 0.584717
5.E. of regression 0.164020 Akaia info Giterion 0.753456
Sum squared nesid 2152448 Schwarz crilerion -D.694756
Log liketdood 32.8917 F-stalistic 227204
Durhin-Watson stat — 1.873833 Prob{F-siatistc) 0.000008
Depeandont Vardable: ASTE

Maihod: Least Squarss

Crata; Q40310 Time: 1901

Sampie: 37 118

chprygiions; 62
SR VIR e B Eel ROV oniliof % 1L R

0009019 000602 1.468193 0.1231
plg =15 103 MARHILOG (TR -] o
AR1) 0280652 0101742 -2759269  (.0072
R-sauared 0652202 Mean dependest var 0.034051
Adqusted R-squared 0.690664 5.0. dopandent vor 0.120873
S.E. of rogression D.067227 Akaiks Ifo criterion -2.525578
$um scuarpd resid 0.35704 Fetwanz crilarion 2437527
Log likelihood 106,5497 F-stafistic 91,42566
Dawbin-Watson stot 1.869425 ProbiF -siatistic) 1]
irveried AR Roots 0.28
Dependent Varabie: BISE
Mathod: Leest Squared
Date; Q2410 Time: 17:03
Sample: 83 118
tntiuded coservalions: 30
Variable CoofMicient Sid, Emor I-Stalistic  Prob.
¢ Q05500 0.031024 1275776 02139
HSG 1.146745 0.515501 2207396 00357
R-scuaared 0148227 Meoan dependert var . Q088502
Adusied R-squared 0.117806 5.D. dependact var 0257358
$.E. of regression 0.279303 Akaikg ifo criterion 0.351303
Sum squared resid 2.184288 Schwarz crilerion 0444716
Log likalihood 3269547 F-slatistic 4872598
Durbin-Watson stal 1.589383 Probi{F-slatislic} D.03565
Dependent Varable: BUMI
Method: Leas Squares
DOale: 040310 Tener: 16:55
Sample: 37 418
Included cbservations: B2
Vaislie Coelficiard Sid. Emror t-Statistic  Prob,
c 8052724 0.032737 1.651084 091142
IHSG 1.68048 0433006 4.353634 q
R-souared 0152255 Mean dependonl var 0.0865489
Adusied R-squared 0182159 5.D. dependerd vor 0318522
5.E. of regrassion 0.288053 Abpike infa crilerion Q3247
Sum squeced regid 6537963 Schwaz ariterion Qua3ta4y
Loy likelihood -13.28261 F-siatistic 18.04131
Durbin-Walson sts! 1911103 ProbiF -stati ':I 0.000028
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Dopendent Variabla: INCO

Lampiran 2 (Lanjutan)

Method: Least Squares

Date: D400 Tame: 1556

Sampiec 37 118

tncluded cbsarvations: B2

Variable Coefliciert Std. Ermor t-Statiste  Prob.

[+ 0.00647 Q0236 Q.37 B9
IH5G 1.400027 0298345 4.692651 0
R-squared 0213848 aan dopondent vor 0.030658
Adqusted R-squarod 0.206046 5.0, dependent var 0222741
S.E. of ragrossion 0.198471 Akaike info criterion D.arzzs8
Surn squarad resid 24151263 Sedvwarz criferion £.313558
Log likelibood 17,2625 F-statistic 2202058
Chabin-Watson sted 2160045 F. istic) 0.00001%
Dependent Vasabla: INDY

Method: Least Squares

Dale: Q23140 Time: 23:45

Sarmple: 102 118

Included obsarvations: 17

Varizble Coeflicien Std. Emor I-Stalisic  Prob,

[ 0015471 $332131 0431433 0.6371
R-squared 0.529602 Maan depondent var -0.01263
Adpusiod R-squared 0.458242 5.0 dependent var 0.8658
Sum squared rasid 0263133 Schwarz critedion 0.997114
Log Frelhvood 11.30868 F-statistic 16.84789
Durbin-Watson stat 1.859536 Prob{F -statistic) 0.000928
Dependent Yarlabla: INTP

Mathod: Least Squares

Date: 040310 Time: 16,56

Sampla: 37 118

fnchudad observations: B2

Variabla Coefficiant Std, Error 1Statistic  Prob,

4 Q.014152 QOHI96E 1982658 92404
MG 1.313272 0158275 B_297393 Q
R-squared 0.452534 Maan dependant var 0.037613
Adpssiex] Re-squared 0.455918 5.0 dependent var 0142731
S.E. of regrassion ¢.105291 Akaiks info erilerion -1.640055
Sum squared resid 0.6689 Schwarz crilerion -1.581384
Log likelihood £9.24248 F-siotistic 5884574
Charbin-Walson siat 2 ITAGE ProtyF-staiisic) 0
Dependent Varlable: ITMG

Molhod: Least Squares

Date: GX2Z3M0 Time: 23:34

Sample: 96 118

Inciuded obsarvolions: 23

Variable Coefficient S, Eror t-Statistic  Prob,

c 0.062461 0.039403 1.610571 0.1222
fHSG 1.857487 0372231 4.58881 0.0001
R-squared 0.542366 Mean depandent var 0.051957
Adpsied R-squared 0.520574 5.0. dependet v Q.272451
S.E. of regeasaion 0.188646 Akaike indo criterion 0.414943
S pquanred resid Q747337 Selrwarg crilgein Q1M
Log likelhood 6771844 F-s1atistic 2488022
Durbin-Watson stat 1,783085 ProbiF-statislic) 0.000062
Dependent Vardable: LPKR

Method: Least Squares

Daty; QA03H0 Time: 19:02

Sample: 37 118

Included chsacvations: 82

Convergonce achieved after B itorations

Variable Coefficient Std, Error -Statisbe  Prob.

[~ 001257 DQNEE1  Q.4205%4 Q.6694
IHSG 0.690292 Q30T 2273063 00254
AR{1) 0317275 0.108272 2930365 0.0044
R-souared 0109103 Hoan dependent var 0027252
Adusted R-souared 0.086549 5.0, dapendend var 0201413
$.E. of regression 0152459 Aavka info criterion 0421548
Sum squarced resid 2927426 Schwarz criterion -0.333487
Log tkelihood 20.26346 F-slatistic 4.637351
Drrbin-Walson sial 2034919 Prob{F-statistic} 0.010428
Irveried AR Roota 0,32
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Lampiran 4-1. Alokasi Aset Optimal
Lampiran 4 - Alokasi Aset Optimal

A. Alokasl Aset Cptimal - Januari 2009 B. Alokasi Aset Optimal - Februari 2009

Matriks Korelasi Matriks Korelasi
IHSG Obligasi IHSG Obligasi
IHSG 1.0000 IHSG 1.0000
Obligasi {0.4308) 1.0000 Obhgasl {D.4314) 1.0000
wi 000777 0.89223 wi 000593  (.99407
ri 1.31% 0.23% ri 1.28% 0.23%
ol 7.33% 0.19% ] 7.29% 0.19%
wirl 0.00010  0.00228 wirl 0.00007 0.00227
wi2gi2 0.00000 0.00000 wi2ai2 0.00000 0.00000
Matriks Konvarians Malsiks Konvarians
wl 0.0078 0.9922 wl 0.0059 0.9941
stdev 0.0733 0.0019 stdev 0.0729 0.0119
wi Stdev IHSG Obligasi wl Stdev IHSG Obligast
0.0078 0.0733 HSG 0.0000 0.0059 0.0729 IHSG 0.0000
0.9922 0.0019  Obligasi {0.0000) 0.0000 0.9941 0.0019 Ohbligasi {0.0000) 0.0000
1.0000 {0.0000) 0.0000 1.0000 (0.0000)  0.0000
Varians Portfolio 0.0000 Varians Portfolio 0.00
Stadev Portfolio 0.0027 Stadev Portfolio 0.00
Retumn Portfolio 0.0024 Retum Portfolio a.00
Sharpe Ratio 336.1816 Sharpe Ratio 180,123.19
C. Alokas! Aset Optimal - Maret 2009 D. Alokasi Aset Optimal - April 2009
_Matriks Korelasi Matriks Korelasi
IHSG Obligasi IHSG Obligasi
HSG 1.0000 IHSG 1.0000
Obligasl {0.3389) 1.0000 Ohbligasi {0.4126) 1.0000
wi 0.00333  0.99667 wi 0.00449 059551
bf] -0.48% 0,20% ] -0,15% 0.20%
ol 8.44% 0.18% ai 8.53% 0.18%
wiri -0.00002 000196 wirl -0.00001 0.00202
wiloiZ 0.00000 0.00000 wiZoi2 0.00000 0.00000
*" Matriks Konvarians Matriks Konvarians
wl 0.0033 0.9967 wi 0.0045 0.5555
stdev 0.0844 0.0018 Sdev 0,0853 0.0018
wl Stdev JHSG Obligasi wl Stdev IHSG Obligasi
0.0033 0.0844 IHSG 0.0000 00045 0.0853 IHSG 0.0000
0.9967 00018 Obligasi (0.0000)  0.0000 0.9955 0.0018  Obligasi (0.0000)  0.0000
1.0000 (0.0000) _ 0.0000 1.0000 {0.0000)  0.0000
Varians Portfolio 0,0000 Varians Portfolio 0.0000
Stadev Portfolio 0.0025 Sladev Portfolio 0.0025
Retum Portfolio 0.0019 Retum Portfolio 0.0020
Sharpe Ratio 300.2205 Sharpe Ralio 312.8858

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.




I. Alokasl Aset Optimal - September 2009

Lampiran 4-1. (Lanjutan)

J. Alokasi Aset Optimal -Oktober 2009

Matriks Korelas) Matriks Korelas!
JHSG Qbligasi IHSG Obligasi
IHSG 1.0000 HSG 1.0000
Obligasi __ (0.3388) 1.0000 Obligast  (0.33581) 1.0000
wi 0.0087 0.9933 wi 0.1048 0.5952
ri 0.0188 0.0024 i 0.0192 00024
ai 0.0758 0.0019 oi 0.0754 0.0018
wiri 0.0001 0.0024 wirl 0.0020 0.0022
wilei2 0.0000 0.0000 wi2gi2 0.0001 6.0000
Matriks Konvariang Malriks Konvarians
wl 0.0067 0.9933 wl 0.1048 0.8952
stdey 0.0758 0.0019 stdev 0.0754 0.0019
wi Stdev 1HSG ___ Obligasi wl Stdev (HSG  Obligasi
0.0067 0.0758 IHSG 0.0000 0.1048 0,0754 IHSG 0.0001
0.9933 0.0019  Qbligasi {0.0000)  0.0000 0.8952 0.0018  Obligasl {0.0000)  0.0000
1.0000 {0.0000)  0.0000 1.0000 0.0001 0.0000
Varians Portfolio 0.00 Varians Portfolic 0.00
Stadev Portfolio 0,00 Stadev Portfolio 0.00
Retum Portfolio 0.00 Retumn Portfolio 0.00
Sharpa Ratio 379.64 Sharpe Ratio 379.64
K. Alokas] Aset Optimal - November 2009 L. Alokasi Aset Oplimal - Desember 2009
Matriks Korelasi Matriks Korelasi
HSG Obligas! HSG Obligasi
IHSG 1.0600 1MSG 1.0000
Obligas! {0.3405) 1.0000 Obligasi {0.3403) 1.0000
wi 0.0055 0.8934 wi 00066 0.9924
n 0.0183 0.0024 n 0.0183 0.0025
ai 0.0752 0.0019 ai 0.0748 0.019
wirl 0.0001 0.0024 wirl 0.0001 0.0024
wiZgiZ 0.0000 0.0000 wiZai2 0.0000 00000
Matriks Konwarians Mabriks Konvarians
' wil 0.0066 0.9934 wl 0.0066 0.9934
stdev 0.0752 0.0018 stdev 0.0748 0.0013
wl Stdev IHSG Obligasi Wl Stdew IHSG Obligasi
0.0066 0.0752 IHSG 0.0000 0.0066 0.0748 IHSG 0.0000
0.9934 0,049  Obligasi (0.0000}  0.0000 0.9534 0.0019  Obligasi 0.0000)  0.0000
1.0000 {0.0000)  0.0000 1.0000 {0.0000)  0.0000
Varans Portfolio @.00 Vartans Portfolia 000
Stadev Portfolio 0.00 Stadev Portfolio 0.00
Retum Portfolio 0.00 Retum Portfolio 0.00
Sharpe Ratio 379.64 Sharpe Ratio 379.64
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E. Alokasl Aset Oplimal - Mei 2008

F. Alokasl Aset Oplimal - Junl 2009

Lampiran 4-1. (Lanjutan)

Malriks Korelast Malriks Korelasi
IHSG Ohligasi IHSG Obligast
IH5G 1.0000 IHSG 1.0000
Obligasi {0.3653) 1.0000 Obligasi {D.3540) 1.0000
wi 000431  0.99569 wi 0.00438  0,99562
f 0.42% 0.21% n 0.70% 0.21%
oi 5.04% 0.16% oi 9.07% 0.18%
wirl 0.00002 0.00207 wirl 0.00003 0.00211
wi2ai2 0.00000 0.00000 wi2giz 006000 .00000
Matriks Konvarians Malriks Konvarians
wl 0.0043 0.5957 wl 0.0044 0.9956
stdev 0.0504 O.0018 stdev 00907 0.0018
wl Stdev IHSG Obligasi wl Stdey HSG Obligasi
0.0043 0.0904 IH3G 0.0000 0.0D44 0.0807 1HSG 0.0000
0.9957 0.0018  Obligasi {0.000) 0.0000 0.9956 D.0018 Chbligasi (0.0000) 0.0000
1.0000 {0.0000) 0.0000 1.0000 {0.0000)  0.0000
Varians Portfolio 0.0000 Varians Portfolio 0.0000
Stadev Portfolio 0.0028 Stadev Portfolio 0.0025
Retumn Partfolio 0.0021 Retum Portfofio 0.0021
Sharmps Ratio 320.8204 Sharpe Ratio 332.6239
G. Alokasl Aset Optimal - Juli 2009 H. Alokasi Aset Optimal - Agustus 2009
Matriks Korelast Matriks Korelasi
[HSG Cbhgasl IHSG Ohbligasi
HSGE 1.0000 HSG 1.0000
CObligasi {0.3502) 1.0000 Obligasi {0.3380}) 1.0000
wi 0.00000  1.00000 wi 000448  0.89552
n 0.582% 0.21% fi 1.17% 0.22%
oi 0.58% 0.18% ai 9.11% 0.18%
wiri 0.00000 0.00215 wiri 0.00005 0.00216
wi2oi2 0.00000  0.00000 wiZegi2 0.00000  0,00000
Matriks Konvarians Matriks Konvarians
wl 1.0000 wi 0.0045 0.9955
stdev 0.0898 0.0018 shdey 00811 00018
wl Stdev IHSG CObligasi wi Stdev IHSG Obligasi
0.0898 IHSG 0.0045 0.0911 IHSG 0.0000
1.0000  0.0018 Obligasi 0.0000 0.9955  0.0018  Obligasi {0.0000)  0,0000
1.0000 0.0000 1.0000 {0.0000) 0.0000
Varians Postfolio 0.0000 Varians Portfolio 0.0000
Stadev Portiolio 0.0028 Stadev Portfolio 0.0025
Retumn Portfolio 0.0021 Retum Portfolio 0,0022
Sharpe Ralio 326,9999 Sharpe Ratio 356.2665

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.




Lampiran 4-2. Alokasi Aset Sesuai Prospektus

Lampiran; Alokasl Aset Sesuaf Prospekius

A, Alokas] Asel Sesual Prospekius - Januar 2008

B. Alokasl Aset Sesval Prospektus - Februard 2009

Malriks Korelast _Matriks Korelasi
|HEG Cbligasi HSG Obligast
IH5G 1.0000 HSG 1.0000
Obligas]  (0.4308)  1.0000 Obligasl  {0.4314) 1.0000
W, 0.8000 0.1800 wi 0.80000 £.1800
n 0.0431 0.0023 Ti 1.26% 0.23%
o; 0.0733 0.0019 ai 7.29% 0.19%
wi; 6.0105 0.06004 wiri 0.01052  0.00548
wia? 0.0034 0.0000 wiZoi2 0.00344  0.00002
Malriks Konvarians Matriks Konvarians
wi 0.8000 0.1800 wl 3.8000 0.1600
stdey 0.0733 0.0019 stdev 0.0729 3.0019
wi Stdev IHSG Obligasi wl Stdev IHSG Obligasi
0.8000 0.0733 HSG 0.0069 0.8000 0.0729 HSG 0.0068
0.1800 00019 Obligasi {0.0000) 00000 0.1800 00019  Obligasi {0.0000)  0.0000
1.9800 0.0069  0.0000 0.9800 0.0068 0.0000
Varians Portfolio 0.0089 Varians Portiolio 0,0068
Stadev Portfolio 0.0828 Sladev Portfolio 0.0824
Retum Portfolio 0.0108 Retumn Portfolio 0.0460
Sharpe Ratio 1.5823 Sharpa Ratio 2.35684

G. Alokast Aset Sesual Prospektus - Maret 2009

D. Alokasi Aset Sesual Prospekius - April 2009

Matriks Korelasi Matriks Korelasi
IHSG Obligasi IHSG Obligasi
IHSG 1.0000 IHSG 1.0000
Obligasl  (0.3389) 1.0000 Obligast  {0.4128) 1.0000
wi 0.8000 0.1800 wi 0.8000 0.1800
f 0.48% 0.20% n -0.15% 0.20%
ot 8.44% 0.18% ot . B8.53% 0.18%
wiri -0.00002 0.0019 wiri 0.00001 0.00202
wi2oi2 000000 0.00000 wiZai2 0.00000 0.00000
Matriks Konvarians Matriks Konvarians
wil 0.8000 0.1800 wl 0.8000 0.1800
stdev 0.0844 0.0018 stdev 0.0853 0.0018
wil Stdev IHSG Obligasi wl Steley IHSG Obligast
0.8000 0.0844 IHSG 0.0091 0,8000 0.0853 IHEG 0.0093
0.1300 0.0018  Obligasi {0.0000} 4.0000 0.1800 0.0018  Obligast {0.000D) 0.0000
0.9800 0.0091 0.0000 0.9800 0.0083  0.0000
Varians Portfolio 0.0091 Varians Portfolio 0.0083
Stadev Portfolio 0.0954 Stadev Portfolic 0.0985
Retum Portfolio 0.0019 Retum Portiolio 6.0020
Sharpe Ralio 0.2133 Sharpe Ratio 0.2162

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.




E. Alokasi Aset Sesuai Prospektus - Mei 2009

Matriks Korelast

Lampiran 4-2. (Lanjutan)

F. Alokasi Asat Sesual Prospektus - Juni 2009

Matriks Korelasi
JHSGE Obligasi HSG Obligasi
[HSG 1.0000 IHSG 1.0000
Obligasi  (0.3653) 1.0000 Obligasi _ (0.3540) 1.0000
wi 0.8000 0,1800 wi 0.8000 01800
ri 0.42% 0.21% i 0.70% 0.21%
oi 9.04% 0.18% ol 9.07% 0.18%
wiri 0.00002 0.00207 wiri 0.00003 0.00211
wi2gi2 0.00000  0.00000 wiZai2 0.00000  0,00000
Matriks Konvarians Maltriks Konvarians
wl 0.8000 0,1800 wl 0.8000 Q1800
strdev 0.0504 0.0018 stdev 0.0307 0.0018
wl Stdev IHSG Obligasi wi Stdev IHEG Obligasi
0.8000 0.0904 IHSG 0.0105 0.8000 0.0907 IHSG 0.0105
0.1800 0.0018  Obligasi {D.0000) 0.0000 0.1300 00018 Obligasi {0.0000) 0.0000
0.9800 0.0104  0.0000 0.9800 00405  0.0080
Varians Portfolio 0.0104 Vanans Portfotio 0.0105
Stadev Portfolio 0.1022 Stadev Portfolio 0.1028
Retum Paortfotio 0.0021 Return Portfolio 0.0021
Sharpe Ratio 0.2004 Sharpe Ratio 02032
G. Alokas| Aset Sesuai Prospektus - Jull 2009 H. Alokasi Aset Sesuai Praospektus - Agustus 2009
Matriks Korelasi Matriks Koreiasl
IHSG Obligasi |HSG Obligasi
IHSG 1.0000 {HSG 1.0000
Obiigasi _ (0.3502) 10000 Obligasi  {0.3380) 1.0000
wi 0.8000 01800 wi 0.B000 01800
n 0.82% 0.21% ] 1.17% 0.22%
oi 8.98% 0.18% ol 9.11% 0.18%
wiri 0.00000 000215 wiri 0.00005 0.00216
wiZgi2 0,00000  0.00000 wiZot2 0,00000 000000
Matriks Konvarians Matriks Konvarans
wl 0.8000 0.1800 wi 0.8000 01800
stdev 0.0894 0.0018 ey 0.0911 0.0018
wl Skdev HSG Obligasi wil Stdev HHSG Obligasi
0.8000 0.0898 IHSG 0.0103 0.8000 0.0911 [HSG 0.0106
0.1800 00018 Obligasi {0.0000)  0.0000 0.1800  0.0018 Obligasi (0.0000)  0.0000
0.9800 0.0103  0.0000 0.9800 0.0106 0.0000
Varians Portfolio 0.0103 Varians Portfolio 0.0106
Stadev Portfolio 0.1015 Stadev Portfolio 01030
Return Portfolio 0.0021 Return Portfolio 0.0072
Sharpe Ralio 0.2085 Sharpe Ratio 0.2083

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.

s T T———



1. Alokasl Aset Sesual Prospekius - Seplember 2009

Lampiran 4-2. (Lanjutan)
J. Alokasi Aset Sesuai Prospekius -Oktober 2009

Matriks Korelasi Malriks Korelasl
IHSG Obligasi IHSG Obligasl
IHSG 1.0000 IHSG 1.0000
Obligasi  {0.3388) 1.0000 Obligasi _ {0.3361) 1.0000
wi 0.8000 0.1800 wi 0.8000 0.1800
fi 0.0188 0.0024 4] 0.0192 0.0024
oi 0,0758 0.0019 oi 0.0754 0.0018
wirt 0.0001 0.0024 wiri 0.0020 0.0022
wi2ail 0.0000 0.0000 wilciZ 0.0001 0.0000
Matriks Konvarians Matriks Konvarians
wi 0.8000 01500 wl 0.8000 0.1800
stev 0.0758 0.0019 stdev 0.0754 0.0019
wi Stdev IHSG Chligasl wl Stdev IHSG Obligas!
0.3000 0.0758 IHSG D.O07S 0.8000 0.0754 HEG 0.0073
0.1800 0.0019  Obligasi (0.0000)  0.0000 0.1800 00019  Obligasi {0.0000)  Q.0000
0.9800 0.0073 0.0000 0.5800 0.0073 0.0000
Varians Portfolio 00073 Varians Portfolio 0.0073
Stadev Portfolio 0.0857 Stadev Portfolio 0,0852
Return Portfolio 0.0025 Retum Portfolio 0.0042
Sharpe Ratio 0.3442 Sharpe Ratio 0.5762

K Atokasi Aset Sesuai Prospekius - November 2009

L. Alokasi Aset Sasual Prospektus - Desember 2009

Matriks Korelasi Matstks Korefasi
IHSG Obligast IHSG Obligasi
IHSG 1.0000 IH5G 1.0000
Chligasi _ {0.3405) 1.0000 Obligasi  (0.3403) 1.0000
wi : 0.8000 0.1800 wi 0.8000 0.1800
i 0.0183 D.0024 it 0.0183 0.0025
of 0.0752 0.0019 ai 0.0748 0.0019
wiri 0.0001 0.0024 wirt 0.0001 0.0024
wiZai2 0.0000 00,0000 Wilgid 0.0000 0.0000
Malriks Konvarians Matriks Konvarians
wil 0.8000 0.1800 wl 0.8000 0.1800
stdev 0.0752 0.0018 stdev Q.0748 0.0019
wl Stdev HSG Obligasi wi Stdev IHSG Obligasi
0.8000 0.0752 HSG 0.0072 0.8000 0.0748 HSG 0.0072
04800  0001¢ Obhigasl | (0.0000) 0.0000 0.3800 00019 Obligasi | (00000}  0.0000
0.9800 0.0072  0.0000 0.9800 0.0071 0.0000
Varians Portfolio 0.0072 Varians Porifolio 0.0071
Stadev Portfolio 0.0850 Stadev Portfolio 0.0845
Retumn Portfalio 0.0025 Relum Portfolio 0.0026
Sharpe Ratio 0.3521 Sharpe Ratio 0.3579

Optimalisasi portofolio..., Suhari Pranyono, FE Ul, 2010.
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