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ABSTRAK

Nama : Maya Rahmadini
Program Studi : Pasca Sarjana Kajian Timur Tengah dan Islam
Judul : Pengaruh variabel Makro Ekonomi Terhadap Sensitivitas

Harga Unit link Syariah dan Konvensional
(Studi Komparatif Pada PT Prudential)

Pada tiga tahun terakhir produk unit link telah menjadi salah satu investasi yang
diperhitungkan oleh masyarakat. Hal ini disebabkan manfaat proteksi ganda yang
diperoleh masyarakat selain asuransi tetapi masyarakat dapat berinvestasi. Serupa
dengan investasi lainnya, unit link juga rentan terhadap kondisi makro ekonomi. Oleh
karena itu, dalam penelitian ini bertujuan melihat perbedaan sensitivitas variabel
makro terhadap produk unit link studi komparatif pada PT Prudential. Metode yang
digunakan adalah regresi variabel dummy dan penelitian dilakukan pada pada tahun
2007 s/d 2009,

Hasil analisis menunjukan adanya perbedaan pengaruh pada variabel SBI,
Kurs, dan M2 terhadap equity fund konvensional dengan equity fund syariah,
Kemudian juga terdapat perbedaan pengaruh pada variabel SBI, Kurs, M2 dan Inflasi
terhadap managed fund syariash dengan managed fund konvensional. Sedangkan,
variabel inflasi pada equity fund syariah maupun konvensional memberikan dampak

yang sama.

Kata Kunci: Equity Fund, Managed Fund, Regresi Variabel Dummy, SBI, Inflasi,
M2, Kurs
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ABSTRACT!

Name : MayaRahmadini
Course : Postgraduate Middle Eastern and Islamic Studies
Title : The Effect of Macroeconomic variables Unit Price

Sensittve Conventional link Sharia and Comparative Studies at PT

Prudential

In the last three years, unit-linked products has been recognized by the investment
community. This is due to the benefits of double protection obtained by people other
than msurance, but people can invest. Similar to other investments, link units are also
susceptible to macroeconomic conditions. Therefore, this study aims to look at
differences i sensitivity of macro variables on the comparative study of unit-linked
products in PT Prudential. The method used is 2 dummy variable regression and the
research conducted in the year 2007 until 2009.

The analysis shows the differences in the effect on variable SBI, Exchange,
and M2 against conventional equity funds are equity funds with sharia. Then there are
also differences in the effect on SBI variables, exchange rate, M2 and inflation
against sharia managed fund with a conventional managed fund. Meanwhile, the

inflation variable in Islamic or conventional equity funds provide the same impact.

Keywords: Equity Fund, Managed Fund, Variable Regression Dummy, SBI,
Inflation, M2, Excange Rate
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah
Investasi merupakan kegiatan ekonomi yang tak terpisahkan dari kehidupan manusia.
Dengan berinvestasi manusia dapat merencanakan kehidupannya disaat mendatang
lebih baik, Salah satu bentuk investasi adalah reksa dana, reksa dana muncul karena
adanya kesulitan yang dialami pemodal untuk melakukan investasi sendiri pada surat-
surat berharga. Kesulitan yang umum dihadapi antara lain perlunya melakukan
berbagai analisis dan memonitor kondisi pasar secara terus menerus yang sangat
menyita waktu, Sehingga muncul ide untuk mengumpulkan dana yang dimiliki
individu-individu dibawah arahan Manajer investasi profesional yang selanjutnya
melalukan disersivii{asi secara luas sehingga . pada akhirnya akan sangat
-menguntungkan individu-individu bersangkutan. Bagi banyak pengamat investasi, ide
ini merupakan snatu temuan yang paling fenomenal di abad dua puluhan, bahkan
sebagian diantaranya menganggap reksa dana sebagai The Greate&t Investment Ever
Invented (Pratomo dan Nugraha, 2009).

Sejak diperkenalkan, reksa dana semakin maju walaupun mengalami kondisi
" yang :'ilfluktuatif seperti yang terjadi pada krisis ekonomi tahun 1997 dimana
dampaknya aset reksa dana turun lebih dari 250%. Pada tahun 1999 sampai dengan
tahun 2004 reksa dana mulai meningkat, terlihat pada tahun 2000 menunjukan
pertumbuhan asset dan menghimpun kembali dana masyarakat lebih dari Rp 5.4
triliun. Namun, pada tahun 2004 sampai dengan tahun 2005 harga obligasi menurun
dengan tajam. Hal ini mengakibatkan reksa dana pendapatan tetap yang berbasis
obligasi (yang pada saat itu hampir 70% dari total asset reksa dana) menurun hingga
lebih dari 70% dimana yang semula total asset 100 triliun menjadi 29-30 triliun
rupiah.

Belajar dari apa yang terjadi pada reksa dana pendapatan tetap pada tahun
sebelumnya, pada tahun 2006 pemerintah mencoba membenahi industri reksa dana

secara keseluruhan dengan memperbaiki kualifikasi pemasar reksa dana dan
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memperbaiki aturan dan penerapan marked fo market kepada manajer investasi.
Memasuki tahun 2007 penjualanan reksa dana mulai membaik. Produk reksa dana
mengalami kecendrungan baru dimana peminat reksa dana pendapatan tetap semakin
berkurang sebaliknya reksa dana saham yang semakin tinggi peminatnya. Dengan
kecenderungan ini, industri reksa dana di Indonesia mengalami kondisi yang serupa
oleh industri reksa dana negara lain, dimana reksa dana saham memiliki porsi yang
signifikan.

Perkembangan reksa dana yang semakin pesat menarik industri asuransi untuk
meningkatkan investasinya dalam produk yang dikenal dengan unit link. Produk unit
link di Indonesia sudah dikenal sejak tahun 1988, namun perusahaan mulai aktif
menawarkan produk ini sejak kondisi perusahaan asuransi yang mengalami negative
spread yang mengkhwatirkan. Kondisi ini disebabkan oleh sulitnya perusahaan -
asuransi dalam. -menjual produk tradisionalnjza karena perusahaaﬁ asuransi pada
umumaya memberikan janji suku bunga investasi diatas suku bunga deposito.

Untuk menghindari kerugian lebih besar akibat negative spread ini, asuransi
Jjiwa mulai mengurangi porsi pendapatan premi dari produk endowment, atau produk
yang menjanjikan garansi pendapatan kepada pemegang polis. Salah satu alternatif
vang menjadi solusinya adalah mulai aktif memasarkan produk umit link. Dengan
menjual produk unit link, perusahaan asuransi tidak perlu mencadangkan dana yang
besar mengingat hasil tunai sebagai bagian dari investasi yang diberikan kepada
pemegang polis - bergantung pada hasil investasi wnit link-nya. Dalam hal ini
perusahaan asuransi jiwa hanya menanggung manfaat proteksinya saja. Bagi
pemegang polis, membeli produk umit link sama seperti membeli produk asuransi
jiwa untuk proteksi dan reksa dana untuk investasi secara sekaligus. Dimana
pengelolaan asuransi dilakukan sebagaimana asuransi biasa dan pengelolaan
investasinya berdasarkan prinsip-prinsip reksa dana.

Beberapa tahun terakhir telah berkembang dengan pesat prinsip syariah dalam
lembaga jasa keuangan, mulai dari perbankan, investasi dan asuransi. Pada sektor
perbankan bermula dengan berdirinya Bank Muamalat Indonesia tshun 1991.

Kemudian pada tahun 1994 industri asuransi mengikuti dengan berdirinya
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PT Asuransi Takaful. Sedangkan reksa dana ditandai dengan Islamic Fund secara
global pertama kalinya oleh National Commercial Bank Saudi Arabia yang
meluncurkan Global Trade Equity. Sejak saat itu perkembangan Reksa Dana Syariah
di Indonesia sejalan seiring dengan pertumbuhan Islamic Fund secara global. Sejak
tahun 2000 hingga tahun 2007 telah terdapat 32 Reksa Dana Syariah di Indonesia,
dengan asset yang di tahun 2000 hanya mencapai Rp 38 miliar dari 3 reksa dana,
namun 7 tahun kemudian yakni tahun 2007 telah melompat ke angka RP 1.3 triliun
dari 32 reksa dana (Pratomo dan Nugraha, 2009).

Oleh karena perkembangan Reksa Dana Syariah yang sangat pesat,
perusahaan asuransi pada tahun 2005 mulai mengembangkan wnif link syariah di
Indonesia. MAA syariah dan PT Asuransi Takaful Keluarga (ATK) tercatat sebagai
dua perusahaan yang memiliki produk unit Iink syariah pertama. Pada dasamya baik
unit link k(;ﬁvensional maupun unit link syériah mempunyai tujﬁan yang sama dengan
menawarkan keuntungan ganda yaitu pengelolaan atan penanggulangan risiko dan
kesempatan berinvestasi. Akan tetapi, perbedaan tujuan operasional menjadi dasar
yang membedakannya. Unif link konvensional lebih mengedepankan penggantian
sebagai tujuan utama dan pola investasi yang berbasis bunga. Sebaliknya, umir link
asuransi syariah memiliki tujuan utama saling menolong dan pola investasi yang
berbasis bagi hasil. Adapun landasan dalam Al-Quran adalah:

1. Al-Quran Surat Al-Maidah Ayat 2

2 = - A= - 7 - o
5T 1 1533055 V3 253806 5 18 15350553

lall 3ea s a ey 071, 380 s 2303
“.... Dan tolong menolonglah kamu dalam mengerjakan kebaikm; dan taqwa
dan jangan tolong menolong dalam berbuat dosa dan pelanggaran. Dan
bertakwalah kamu kepada Allah, sesungguhnya Allah amat berat siksa-Nya™

2. Hadits Riwayat Bukhari dan Muslim

“ Kedudukan hubungan persaudaraan dan perasaan orang-orang mukmin
antara satu dengan yang lain seperti satu tubuh (jasad) apabila satu dari
anggotanya tidak sehat, maka akan berpengaruh kepada seluruh tubuh™
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3. Hadits Riwayat Ahmad

“ Rasulullah bersabda: Demi diriku dalam kekuasaan Allah, bahwa siapapun

tidak masuk surga kalau tidak memberi perlindungan jiwanya yang

terhimpit”

Dari ayat al-maidah ayat 2 diatas Allah menyuruh hamba - hambaNya yang
beriman agar tolong menolong dalam berbagai kebaikan serta melarang dalam
kebathilan. Lebih lanjut dalam hadis dikatakan apabila ada saudara semuslim sakit
maka saudara muslim lainnya juga harus merasa sakit dengan menolongnya dan
balasan Allah sangat tegas apabila kita tidak menolongnya. Dalil-dalil tersebut
tercermin dalam kontrak yang dilaksanakan unit link asuransi syariah berdasarkan
tolong menolong dan kepemilikan dana pada asuransi syariah merupakan hak peserta.
Perusahaan asuransi dalam hal ini hanya berperan sebai pemegang amanah untuk
mengéiolanya. | _

Perkembangan unit link dirasakan sangat signifikan mulai tahun 2005 hingga
sekarang. Prudential menjadikan wmir link scbagai salah sat andalannya dan
menguasai 33 persen pangsa pasar. Pendapatan premi unit link mereka pada tahun
2008 naik 28 persen dibanding tahun sebelumnya, atau naik 46 persen dalam jangka
waktu lima tahun sejak 2004. Perusahaan asuransi syariah yang menawarkan produk
unit link syariah masih belum terlalu banyak karena penetrasi pasar asuransi syariah
masih tergolong kecil jika dibandingkan dengan konvensional. Walaupun demikian,
unit link syariah telah menunjukan kinerja yang baik dan menjanjikan di masa depan.
Hal ini terlihat dari beberapa perusahaan yang memiliki wmit link syariah, seperti:
Allianz life Indonesia divisi syariah dimana produk-produk wmit link syariah
individunya telah mengkontribusikan 99 persen dari total GWP syariahnya di tahun
2009. Asuransi AIA Indonesia Departemen Syariah berhasil meraih premi Rp 10
milyar tiap bulannya di tahun 2008.

Investasi wumit link sebagaimana investasi dalam reksa dana terdiri dari
berbagai macam jenis investasi seperti pada pasar saham yang dikenal dengan equity
Jfund, pasar obligasi dikenal dengan fixed imcome fumd, pasar uang dikenal dengan
cash fund dan campuran (saham,obligasi, dan pasar vang) dikenal dengan managed
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fimd. Sedangkan untuk produk syariah dikenal dengan sharia equity fund, sharia
managed fund dan sharia cash and bond fund. Dimana masing-masing unit link
mempunyai harga jual yang dicerminkan oleh nilai aktiva bersih (NAB). Naik
turunnya nilai aktiva bersih (NAB) per unit dipengaruhi oleh nilai pasar dari masing-
masing efek yang dimliki oleh wunit link tersebut. Dengan begitu perubahan harga umit
link akan mempengaruhi hasil dari investasi yang diperoleh. Harga unit link
dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan emiten dan faktor eksternal perusahaan
emiten seperti kondisi makro ekonomi.

Pada bebrapa penelitian sebelumnya yaitu pada penelitian Florentinus Nugro
Hardianto (2005), Reny Maharani (2005) telah mengemukakan bahwa terdapat
pengaruh variabel makro ekonomi terhadap pergerakan harga saham dan obligasi.
Variabel makro ekonomi yang berpengaruh diantaranya ialah inflasi, suku bunga SBI,
}ﬁz dan kurs. Tingkat infiasi mérupakan suatu ukuxaﬁ daya beli masyarakat. Dengan
meningkatnya inflasi maka kemampuan daya beli masyarakat rendah, pemerintah
meningkatkan suku bunga SBI dan menurunkan jumlsh vang beredar (M2), agar
masyarakat menabung dengan tujuan menstabilakan kondisi ekonomi. Hal ini
menyebabkan investor cenderung investasi pada risiko yang lebih rendah seperti
tabungan dan deposito. Terlihat suku bunga SBI dan M2 merupakan indikator yang
digunakan mermpengaruhi kebijakan moneter yang berdampak langsung pada
perckonomian secara keseluruhan. Nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar
menggambarkan kondisi perekonomian Indonesia di mata dunia. Perubahan nilai
tukar akan mempengaruhi tingkat keuntungan yang diharapkan dari investasi. Oleh
karena itu nilai tukar akan memepmgaruhi keputusan investor dalam berinvestasi.

Pengaruh makro ekonomi terhadap masing-masing jenis umit link tentunya
akan berbeda-beda. Hal ini discbabkan perbedaan alokasi aset dan alokasi
sektoralnya. Yang dimaksud dengan alokasi aset adalah tempat menginvestasikan
dananya seperti misalnya equity fund pada saham, sedangkan alokasi sektoral adalah
tempat investasinya seperti pada equily fund alokasi sektoral aseinya adalah pada
sektor keuangan, sektor industri dan lainnya. Pada penelitian ini yang menjadi objek
penelitian adalah bukan semua jenis unit link, melainkan hanya pada equity fimd dan

UNIVERSITAS INDONESIA

Pengaruh variabel..., Maya Rahmadini, Pascasarjana Ul, 2010




managed fund. Hal ini didasarkan karena hanya kedua produk tersebut yang dapat
dibandingkan antara unit konvensional dan syariahnya.

1.2 Rumusan Masalah

Dalam kurun waktu lima tahun produk umif link mampu mengalahkan produk
asuransi tradisional dari segi penjualannya. Dari data Asosiasi Asuransi Jiwa
Indonesia (AAJI) pada tahun 2004 total penjualan wnit link mencapai Rp 3,3 triliun.
Tahun 2005 naik menjadi Rp 6,07 triliun. Memasuki tahun 2008, unit link masih
tinggi peminat. Namun pertengahan 2008 lalu krisis yang terjadi di Amerika,
berdampak pada ekonomi lokal dimana nilai saham anjlok hingga akhir 2008 dan
menyebabkannya turunnya harga wwit link sehingga menghabiskan dana-dana
nasabah terpotong dari 50 % sampai dengan 70 %. Hal ini akhimmya mempengaruhi
harga unit link dan penjuélannya mulai mem:ruh. Bahkan, ada beberapa perusahaan
. yang memilih uatuk berhenti sementara memasarkan produk ini.

Dengan melihat fenomena perkembangan wumit link pada lima tahun terakhir
diatas, maka perumusan masalah dalam penelitian ini adalah kondisi makro ekonomi
yang berubah-ubah menyebabkan perubahan harga umit link yang sama baik
konvensional maupun syariah, perubahan terutama secara si gnifikan terjadi pada saat
krisis ekonomi tahun 2008. Dimana seharusnya umit link syariah yang alokasi
investasinya lebih besar pada sektor riil maka perubahannya terhadap makro ekonomi
lebih kecil dibandingkan dengan unit link konvensional.

Berdasarkan rumusan maslah diatas, penelitian ini akan menjawab beberapa
pertanyaan sebagai berikut :

1. Apakah faktor —faktor variabel ekonomi makro akan berdampak pada harga
unit link konvensional PRU/ink?

2. Apakah faktor-faktor variabel ekonomi makro akan berdampak pada harga
unit link syariah PRUIink?

3. Apakah terdapat perbedaan tingkat sensitivitas faktor-faktor variabel ekonomi
makro terhadap harga wnit link konvensional dan harga umit link syariah
pada PRU/ink?
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1.3.1

Tujuan dan Manfaat Penelitian
Tujuan Penelitian

Berdasarkan pertanyaan penelitian di atas, maka dalam penelitian ini tujuan

yang akan dicapai adalah sebagai berikut:

1.

1.3.1

14

Untuk mengetahui faktor — faktor variabel makro yang berpengaruh pada-
harga unit link konvensional PRU/ink.
Untuk mengetahui faktor — faktor variabel makro yang berpengaruh pada
harga unit link syariah PRUlink.
Untuk mengetahui perbedaan tingkat sensitivitas faktor-faktor variabel
ekonomi makro terhadap harga unit link konvensional dan harga unit link
syariah pada PRU/ink
Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat beru.pa :
1. Bagi Praktisi
Sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi
kepada investor.
2. Bagi Adkademisi
Memberikan masukan dan pengetahuan bagi para pembaca mengenai unit

link syariah dan unit link konvensional.

Kerangka Pemikiran

Kerangka penelitian adalah suatu konsep model tentang membuat secara

logika hubungan-hubungan antara beberapa faktor yang telah diindetifikasikan,

sedemikian penting terhadap permasalahan. Dari kerangka pemikiran selanjutnya

dapat dikembangkan pengujian hipotesis untuk menjelaskan formulasi valid atau

tidak.

Sebagaimana diketahui perkembangan perekonomian suatu negara mengalami

kondisi naik turun, ada kalanya pada periode tertentu tumbuh: pesat dan ada kalanya

pada periode berikutnya tumbuh melambat. Agar perkembangan perkenomian dapat
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berlangsung stabil, maka pemerintah suatu negara melakukan langkah-langkah yang
dikenal dengan kebijakan ekonomi makro. Keadaan eckonomi makro yang
berfluktuatif berpengaruh pada permintaan penawaran surat berharga pada pasar
modal suatu negara. Unit link merupakan bentuk reksa dana dimana nilai aktiva
bersihnya (NAB) dipengaruhi masing-masing harga pasar surat berharganya.

Variabel suku bunga, inflasi dikenal sebagai fokus utama baik dalam- teori
makro ekonomi dan keuangan sebagai hal yang kritis dalam meformulasi kebijakan
ekonomi dan pengambilan keputusan investasi. Inflasi merupakan faktor yang
menentukan fluktuasi suku bunga. Jika terdapat kecenderungan kenaikan inflasi,
maka akan berdampak pada kecenderungan kenaikan suku bunga, keadaan demikian
dinamakan efek fisher.

Selanjutnya variabel makro ekonomi yang berpengaruh pada perubahan harga
unit link adalah jumlah uang beredar (M2). Dalam penelitian Sprinkel (1964)
menyatakan bahwa ada hubungan positif antara pertumbuhan uang beredar dengan
harga saham, tetapi waktunya tidak selalu konsisten dan kelihatannya menjadi lebih
pendek. Palmer (1970) juga menyatakan bahwa secara umum perubahan uang beredar
akan membuat perubahan pada harga saham. _

Fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap US dolar dapat menyebabkan terjadinya
apresiasi dan depresiasi. Oleh karena itu kurs merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi investor dalam pengambil keputusan. Secara umum menurut Novita
dan Nachrowi dalam Budi Frensidy (2009) terdapat dua pendekatan untuk
menganalisa hubungan kurs dengan harga IHSG ialah pertama, pendekatan pasar
barang tradisional, juga dikenal sebagai model kurs berorientasi aliran atau flow-
oriented yang dikembangkan oleh Dornbusch dan Fischer (1980) dan pendapatsn
kedua adalah pendekatan portofolio atau stock-oriented yang dikembangkan Branson
(1983) dan Frankel (1983). ,

Pendekatan tradisional menyatakan pergerakan kurs(nilai tukar) akan
mempegaruhi daya saing internasional dan neraca pembayaran. Pengaruh ini pada

akhirnya akan berdampak pada aliran kas perusahaan dan harga sahamnya.
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Pendekatan portofolio berpendapat lain bahwa pasar modal lah yang justru
mempengaruhi kurs melalui permintaan akan uang. Pendekatan ini menekankan
adanya hubungan positif antara harga saham dan kurs, bahwa fluktuasi harga
sahamlah yang mempengaruhi fluktuasi kurs. Harga saham yang turun akan membuat
permintaan uang turun, yang pada akhirnya menyebabkan suku bunga juga turun.
Mata uang yang suku bunganya turun selanjutnya akan mengalami - depresiasi
(pelemahan nilai tukar).

Keempat variabel yang telah dijelaskan di atas, diduga memengaruhi variabel
harga pada unit Jink konvensional dan unit link syariah. Uraian kerangka pemikiran

tersebut dapat digambarkan dalam bagan sebagai berikut:

Nilai Tukar
Rupiah \ / Inflasi
Harga Unit Link
Konvensional dan
Harga Unit Link
Syariah .
Jumlah Uang yang \
beredar (M2) i

Gambar 1.1 Skema Kerangka Pemikiran

1.5 Hipotesis

Tingkat inflasi yang tinggi akan mengakibatkan kemampuan daya beli
masyarakat akan berkurang, sehingga masyarakat akan membeli barang-barang
kebutuhan dasar saja. Akhirnya permintaan barang dan jasa akan semakin berkurang.
Oleh sebab itu, perusahaan akan mengurangi jumlah produksi barang dan jasa
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sehingga menyebabkan penurunan keuntungan. Penurunan keuntungan perusahaan
akan berakibat pada jumlah dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham
akan berkurang. Sehingga hal ini berdampak pada saham emiten tersebut kurang
menarik untuk dibeli dan kemudian akan berdampak pada harga saham itu sendiri.
Berdasarkan hal tersebut, maka rumusan hipotesis pertama yang dapat diambil adalah
Hp : Variabel Inflasi tidak berdampak pada harga unit link konvensional
maupun syariah PRU/link (PRUlink Manage Fund dan PRUlink
Equity Fund)
H : Variabel Inflasi berdampak pada harga unit link konvensional
maupun syariah PRUlink (PRUlink Manage Fund dan PRUlink
Equity Fund)
Salah satu kebijakan moneter yang dilakukan oleh Bank Sentral adalah jual-
beli surat berharga. Apabila ingin meningkatkan money supply maka Bank sentral
melakukan pembelian surat berharga, sehingga tingkat bunga akan turun. Ketika
tingkat suku bunga mengalami penurunan, maka refurn obligasi yang diperoleh akan
menurun. Akibatnya investor akan dapat beralih ke jenis investasi lain seperti
deposito karena pada umumnya yang terjadi suku bunga deposito dan suku bunga
obligasi berbanding terbalik. Berdasarkan hal tersebut, maka rumusan hipotesis kedua
yang dapat diambil adalah
Hy : Variabel SBI dan M2 tidak berdampak pada harga unit link
konvensional maupun syariah PRUlink (PRUlink Manage Fund dan
PRUlink Equity Fund)

H : Variabel SBI dan M2 berdampak pada harga unit link konvensional
maupun syariah PRU/ink (PRUlink Manage Fund dan PRUlink
Equity Fund).

Serupa dengan inflasi, kurs dapat menyebabkan penurunan laba perusahaan.
Hal ini disebabkan terdepresiasinya Rupiah terhadap mata uang asing, sehingga
produksi yang menggunakan bahan baku impor akan mengalami kenaikan. Akhirnya
akan meningkatkan biaya produksi dan mengurangi laba. Kemudian dividen yang
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dibagikan akan berkurang dan hal ini menyebabkan harga saham dipasar turun.
Berdasarkan hal tersebut, maka rumusan hipotesis ketiga yang dapat diambil adalah
Hy : Variabel Kurs tidak berdampak pada harga unit link konvensional
maupun syariah PRUZink (PRUIink Manage Fund dan PRUlink
Equity Fund)
H; : Variabel SBI berdampak pada harga unit link konvensional
maupun syarish PRUlink (PRUlink Manage F und dan PRUlink
Equity Fund)

1.6  Batasan Penelitian
Dalam penelitian ini fokus masalah akan dibatasi pada hal berikut:
1. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah per awal ininggu dari Bulan
September 2007 sampai dengan Bulan Desember 2009.
2. Data Harga Unit link yang akan digunakan adalah.dari Prudential PRUlink
dengan produknya PRU/ink Rupiah Manage Fund, PRUlink Rupiéh Manage
Fund Syariah, PRUlink Rupiah Equity Fund, PRUIlink Rupiah Equity Fund
Syariah. .
3. Data Variabel-Variabel Makro Ekonomi yang digunakan adalah Inflasi, Kurs
$ terhadap rupiah, SBL, jumlah nang beredar (M2)

1.7  Metode Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif Penelitian kuantitatif
maksudnya penelitian ini menggunakan data kuantitatif sebagai objek yang akan
diteliti, dimana data tersebut dapat diukur dengan mudah.Penelitian ini menggunakan
pendekatan deskriptif-komparatif. Metode deskriptif adalah penelitian yang
memberikan gambaran tentang objek/subjek penelitian (orang, lembaga dan lain-lain)
pada saat sekarang berdasarkan fakta-fakta yang tampak. Sedangkan metode
komparatif adalah penelitian yang bersifat membandingkan.

Secara deskriptif penelitian ini memberikan gambaran mengenai sensitivitas

dari harga unit link syariah dan konvensional terhadap variabel makro ekonomi (SBI,
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Kurs, M2 dan Inflasi). Kemudian hasil sensitivitas kedua harga unit link tersebut
terhadap variabel-variabel makro dibandingkan dan akan terlihat adanya perbedaan
atau tidak antara kedua harga unit link tersebut. Dalam penelitian ini, harga unit link
yang digunakan adalah harga unit link pada PT Prudential.

Metode pengolahan data yang digunakan adalah regresi variabel dummy
dengan OLS (ordinary least square) dan uji asumsi, uji t, uji R?, uji F schingga
didapat model yang terbaik. Pengolahan data dibantu dengan menggunakan sofiware
SPSS dan Eviews versi 3.0.

1.8  Sistematika Penulisan

Penulisan tesis ini terdiri dari 5 (lima) bab. Pada masing-masing bab akan
terbagi dalam beberapa sub bab yang menguraikan secara lebih rinci masalah yang
dibahas. Sistematika penulisan yang digunakan dalam fesis ini adalah sebagai
berikut:
Bab I Pendahuluan

Berisi latar belakang masalah (observasi dan liferatur survey), perumusan
masalah dan pertanyaan penelitian, tujuan dan manfaat penelitian, batasan masalah,
kerangka pemikiran, hipotesis, metode penelitian dan sistematika penulisan.
Bab II Tinjuan Pustaka

Bab ini menguraikan beberapa penelitian sebelumnya yang memiliki
keterkajtan dengan penelitian ini dan referensi berupa pustaka-pustaka. Studi literatur
dan pustaka-pustaka ini dibtuhkan untuk mepunjang dan menjadi dasar argumen
penelitian ini, karena suatu riset harus didasari oleh teori dan riset-riset sebelumnya
yang memiliki keterkaitan diantaranya.
Bab III Metode Penelitian

Bab ini menguraikan tentang metodologi secara Iebih rinci, proses dan tempat

pengambilan data serta data apa saja yang akan dibutuhkan untuk penelitian ini.
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Bab IV Analisis dan Pembahasan

Bab analisis dan pembahasan menguraikan analisis dari hasil pengolahan data.
Pada bab ini akan diketahui jawaban atas hipotesis-hipotesis .
Bab V Kesimpulan dan Saran

Pada bab terakhir ini akan ditarik kesimpulan atas hasil analisis dan jawaban
atas permasalahan. Kemudian. dilengkapi dengan saran-saran yang dapat ditindak

lanjuti untuk mendukung penelitian ini.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

21 Investasi

Investasi pada dasarnya adalah penanaman dana pada saat ini untuk memperoiéh
imbalan yang lebih besar di masa akan datang dengan memeperhatiakan karakterisitik
dari pengembalian dan risiko. Jadi apabila seoerang investor akan melakukan
investasi maka ia akan mendapat pengembalian sesuai dengan risiko yang sudah ia
perhitungkan sebelumnya.

Investasi dapat berkaitan dengan berbagai macam aktivitas yaitu dapat
menginvestasikan sejumlah dana pada aset riil seperti tanah, emas, mesin atau
bangunan ataupun investasi pada aset keuangan seperti deposito, saham maupun
obligasi. Dari berbagai macam kegiatan investasi tersebut sehingga dapat diartikan
bahwa memegang liang kas secara tunai bukanlah'termasuk bentuk dari investasi.
Karena uang kas tidak secara otomatis memberikan pengahasilan bahkan nilainya
cenderung turun apabila terjadi inflasi. Oleh karepa itu, inflasi menjadi salah satu
tujuan mengapa orang berinvestasi. Dengan .meIakukan investasi, seseorang dapat
menghindari diri dari risiko penurunan nilai kekayaan atau hak miliknya akibat
adanya pengaruh inflasi. (Pratomo dan Nugraha, 2009)

Dalam investasi keuangan sepérti berinvestasi pada saham, obligasi,dan
instrument pasar uang lainnya diperlukan adanya proses berinvestasi agar investasi
mengasilkan sesuai dengan harapan investor. Proses berinvestasi tersebut ialah
perencanan untuk kebutuhan apa dana yang diinvestasikan, berapa lama waktu yang
dibutubkan, instrumen investasi apa yang akan dipilih, bagaimana mengalokasikan
dana kepada masing-masing instrument, serta bagaimana melaksanakan atau

melakukan implementasinya, bagaimana kita melakukan evaluasi, dan jika terjadi

~ perubahan-perubahan langkah-langkah apa saja yang harus kita lakukan.

2.1.1 Investasi Dalam Islam
Sebagai khalifah dimuka bumi manusia bertugas untuk menjaga semua apa yang ada

di bumi untuk mewudjudkan kemakmuran dan kesejahteraan dalam hidup dan

14
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kehidupan. Pemilik mutlak terhadap segala sesuatu yang ada di muka bumi ini,
termasuk harta benda adalah Allah SWT. Kepemilikan manusia bersifat relatif,
sebatas untuk melaksanakan amanah megelola dan memanfaatkan sesuai dengan

ketentuan-Nya.
5”‘»&7’ Te - 2 .'ll""__” - o g :‘_ . ?-"o’ -
ol o frildi nl oS s Lo [odinly caf 5275 allly 5200
@ 55 331t 555 2 450

“Berimanlah kamu kepada Allah dan Rasulnya dan nafkahkanlah sebagian
dari hartamu yang Allah telah menjadikan kamu menguasainya. Maka, orang-orang
yang beriman di antara kamu dan menafkahkan (sebagian) dari hartanya
mendapatkan pahala yang besar” (Al-Hadiid:7)
| Islam menganjurkan kepada kita untuk berjuang mendapatkan harta sebanyak-
banyaknya dengan berbagai cara sesuai rambu-rambu yang telah ditetapkan Allah.
Rambu-rambu tersebut diantaranya mencari harta yaﬁg halal dengan cara yang baik
bukan dengan cara batil, tidak ada unsur riba, maisir (spekulasi), dan gharar
(ketidakjelasan) serta tidak melupakan tanggung jawab social berupa zakat, infak dan
sedekah. Harta tersebut juga tidak boleh disalahgunakan karena Allah telah
menetapkan dengan jelas bahwa harta harus dimanfaatkan dengan rasa tanggung
jawab dan untuk menciptakan kemakmuran dalam masyarakat.

Investasi merupakan salah satu cara dalam islam untuk mengelola harta agar
menjadi bermanfaat. Menurut Metwally (1995) investasi di Negara penganut
ekonomi Islam dipengaruhi oleh tiga faktor: (1) Ada sanksi untuk pemegang asset
kurang/tidak produktif, {2) Dilarang melakukan berbagai bentuk spekulasi dan segala
macam judi, (3) Tingkat bunga untuk berbagai pinjaman adalah nol. Oleh karena itu
seorang muslim boleh memilih tiga alternative atas dananya yaitu: (a) memegang
kekayaanya dalam bentuk vang kas (idle cash), (b) memegang tabunganhya dalam
bentuk asset tanpa berproduksi seperti deposito bank, pinjaman, real estate,permata
atau (¢) menginvestasikan tabungannya. Dua alternatif pertama tidak dianjurkan

dalam ekonomi Islam, karena penabung tersebut akan terbebani zakat. Zakat
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dikenakan pada semua bentuk aset yang tidak produktif, sechingga harta/asset tersebut
dapat habis termakan zakat. Hal ini mendorong setiap muslim untuk berinvestasi
karena dalam investasi yang dikenakan zakat adalah keuntungannya.

Faktor yang membedakan antara investasi dalam ekonomi konvensional dan
ekonomi syariah adalah bunga. Dalam ekonomi islani tingkat bunga tidak masuk
dalam perhitungan investasi. Volume investasi ekonomi Islam ditentukan tingkat

keuntungan yang diharapkan dengan sistem bagi hasil.

2.2 Asuramsi

Asuransi adalah pertanggungan atau perlindungan atas suatu obyek dari ancaman
bahaya yang menimbulkan kerugian. Sedangkan menurut Undang-Undang Republik
Indonesia Nomor 2 tahun 1992 menjelaskan bahwa: “Asuransi atau pertanggungan
adalah perjanjian antara dua pihak atau lebih dengan mana pihak penanggung
mengikatkan diri kepada tertanggung, dengan menerima premi asuransi untuk
memberikan penggantian kepada tertanggung. karena kerugian, kerusakan atau
kehilangan keuntungan yang diharapkan atau tanggung jawab kepada pihak ketiga
yang mungkin akan diderita tertanggung yang timbul dari suatu peristiwa yang tidak
pasti, atau untuk memberikan suatu pembayaran yang didasarkan atas meninggalnya
atau hidupnya seseorang yang dipetanggungkan”. (Kuat Ismanto, 2009)

Dari uraian pengertian diatas maka terdapat tiga unsure pokok penting
berkenaan dengan asuransi, yaitu: perfama, pihak penjamin akan membayar uang
kepada pihak terjamin. Pembayaran tersebut baik dilaksanakan secara sekaligus
maupun berangsur-angsur. Kedua, pihak terjamin yaitu pihak yang berjanji akan
membayar premi kepada pihak penjamin. Sama halnya dengan pembayaran klain
asuransi dapat dilakukan sekaligus maupun berangsur-angsur. Sedangkan unsur
ketiga adalah suatu peristiwa yang semula belum jelas akan terjadi, yang disebut
denga risiko.

2.2.1 Jenis —Jenis Asuransi
Dijelaskan pada Undung-undang RI pasal 3 Nomor 2 Tahun 1992 tentang jenis-jenis

bidang usaha perasuransian di Indonesia. Diantaranya :
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a. Asuransi Kerugian, yaitu perjanjian asuransi yang memberikan jasa dalan
penanggulangan risiko atas kerugian, kehilangan, manfaat dan tanggung
jawab hukum kepada pihak ketiga yang timbul dari peristiwa yang tidak pasti.

b. Asuransi jiwa, yaitu perjanjian asuransi yang memberikan jasa dalam
pertanggungan yang dikaitkan dengan hidup atau meninggalnya seseorang
yang dipertanggungkan -

¢. Re-asuransi, yaitu perjanjian asuransi yang meberikan jasa dan pertanggungan
ulang terhadap risiko yang dihadapi oleh perusahaan asuransi kerugian di

perusahaan asuransi jiwa.

2.2.2 Bentuk-bentuk Asuransi
Bentuk-bentuk asuransi konvensional secara garis besar dapat dibedakan sebagai
berikut; _
a. Asuransi timbal balik
Bentuk asuransi ini juga sering .disebut asuransi saling menjamin atau
menanggung, yaitu suatu . perjanjian perkumpulan diantara para peserta
asuransi. Pertanggungan itu didasarkan pada suatu kecelakaan yang menimpa
salah satu orang diantara mereka. Hal ini dilakukan atas dasar kerugian salah
seorang anggota. Adanya kerugian besar tersebut dipikul oleh anggota
asuransi secara bersama-sama.
b. Asuransi Ganti Kerugian
Maksud asuransi ini adalah suatu perjanjian yang mana si penanggung
berjanji akan mengganti kerugian seorang peserta. Penggantian tersebut
diberikan terhadap seseorang sebagai tertanggung yang mengalami kerugian
tertentu, sebagai contoh asuransi kebakaran.
c. Asuransi Sejumlah Uang
Adalah suatu perjanjian asuransi dimana yang mana si penanggung berjanji
akan membayar seseorang yang menjasi tertanggung, dimana jumlahnya
telah ditetapkan terlebih dahulu. Pembayaran klaim asuransi tersebut tidak

didasarkan pada suatu kerugian tertentu, misalnya asuransi jiWa.
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d. Asuransi Premi
Adalah suatu perjanjian asuransi antara perusahaan asuransi di satu pihak
sebagai penanggung dan peserta asuransi sebagai tertanggung dilain pihak.
Namun demikian, para peserta asuransi sebagai tertanggung dilain pihak.
Namun demikian, para peserta asuransi sebagai tertanggung secara sendiri-
sendiri tidak ada hubungan hukum satu sama lain (sesame peserta)

e. Asuransi Saling Menanggung
Adalah suatn persetujuan perkumpulan yang terdiri dari pihak penanggung
dan tertanggung selaku anggota. Para peserta tidak membayar premi
melainkan membayar semacam iuran kepada pengurus dari perkumpulan itu.
Selaku anggota perkumpuian mereka akan menerima pembayaran apabila
dipenuhi syarat-syarat tertanggung dari suatu peristiwa yang semula belum
dapat ditentukan akan terjadinya. h

f. Asuransi Wajib. . _
Dikatakan wajib karena ada Salah satu pihak yang mewajibkannya kepada

pihak lain dalam mengadakan perjanjian. Pihak yang mewajibkan biasanya

pemerintah, tetapi tidak selalu monopoli pemerintah.

2.2.3 Sifat-sifat Asuransi
Asuransi sesuai dengan definisi, pengaturan dan bentuknya memeiliki beberapa sifat
sebagai berikut:

a. Sifat persetujuan, semua bentuk asuransi adalah suatu pemufakatan antara dua
pihak atau lebih. Pemufakatan merupakan proses pencapaian suatu
persetujuan yang berupa kewajiban seseorang atau lebih berjanji kepada
terhadap orang lain atau lebih untuk melakukan sesuatu.

b. Sifat timbal balik, masing-masing pihak berjanji akan melakukan sesuatu
kepada pihak lain. Pihak penanggung akan membayar sejumlah uang kepada
pihak tertanggung apabila suatu peristiwa sudah terjasi.

c. Sifat konsesuil, ialah perjanjian asuransi dianggép terbentuk dengan adanya
kata sepakat antara kedua pihak.
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)

. Sifat perusahaan asuransi. Premi yang diadakan antara pihak penanggung dan
tertanggung adalah tanpa ikatan hukum, yaitu hubungan hukum antara
tertanggung dengan orang lain yang juga menjadi tertanggung.

. Sifat perkumpulan. Sifat perkumpulan terdapat dalam asuransi saling

w

menanggung berbeda dengan asuransi premi. Dalam saruansi saling
menanggung  terdapat sifat perkumpulan yang terbentuk di antara
tertanggung selaku anggota.

f. Sifat untung-untungan. Persetujuan asuransi dilakukan sebagai persetujuan
untung-untungan, yang mana untung ruginya bagi semua pihak bergantung
pada suatu kejadian belum tentu.

. Sifat berat sebelah. Persetujuan asuransi yang mengikat kedua belah pihak,

aQ

akan tetapi pada dasarmya memberatkan pihak tertanggung. Hal ini
didasarkan pada kenyataan bahwapihak yang menetapkan segala syarat
adalah pihak penanggung. Kedudukan penanggung lebih kuat karena modal
yang dimilikinya, sehingga dengan mudah bagi perusahaan’ untuk

menetapkan segala persyaratan yang menjamin pihaknya.

2.3 Asuransi Syariah

Asuransi syariah adalah usaha saling melindungi dan tolong menolong diantara
sejumlah orang atau pihak melalui investasi dalam bentuk aset dan atau fabarru’ yang
meberikan pola pengembalian untuk mengahadapi risiko tertentu melalui akad
(perikétan) yang sesuai dengan syariah. Akad yang sesuai syariah adalah yang tidak
mengandung gharar (penipuan), maysir (perjudian), riba, dzulm (penganiayaan),
risywah (suap), barang haram dan maksiat.

Akad yang digunakan dalam asuransi syariah adalah akad mudharabah.
Mudharabah merupakan akad kerja sama antara dua belah pihak dimana pihak
pertama (shahibul maal) menyediakan dana 100% sedangkan pihak lainya sebagai
pengelola (mudharib). Apabila usahanya menguntungkan maka akan ada bagi hasil
yang telah disepakati di awal akad. Apabila terjadi kerugian maka akan ditanggung
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oleh pihak shahibul maal, selama kerugian disebabkan oleh risiko bisnis bukan

karena kelalaian mudharib.

Penerapan akad mudharabah dalam asuransi dapat dilihat dari dua bidang

usaha asuransi yaitu asuransi jiwa (life assurance) dan asuransi kerugian (general

insurance). Berikut penjelasan masing-masing bidang usaha tersebut:

a. Asuransi Jiwa Syariah

Dalam asuransi jiwa syariah terdapat dua rekening peserta, pertama rekening
tabungan dan kedua rekening khusus atau rekening tabarru’. Pemisahan
rekening ini dilakukan agar terjadi kejelasan dana yang diperoleh tertanggung
pada saat kejadian terjadi. Akad yang diperlakukan dalam rekening khusus ini
adalah transaksi atau perjanjian kontrak yang bersifat non profit sehingga
tidak boleh digunakan untuk tujuan non komersil. Apabila dana rabarru’
diinvestasikan maka hasil investasinya dikembalikan lagi pada rekening
tersebut dan tidak dibagikan kepada peserta.

. Asuransi Kerugian Syariah

Dalam praktik asuransi kerugian syariah pengembalian sebagian premi ke
nasabah dalam bentuk surplus sharing sekilas mirip dengan mekanisme dalam
‘asuransi konvensional yang dikenal dengan istilah No Claim Discount (NCD).
Namun dalam konteks. syariah hal ini berbeda karena NCD hanya
diberlakukan apabila si pemegang polis hendak memperpanjang polisnya.
Sedangkan dalam asuransi syariah hak mudharabah tetap dibayarkan kepada
peserta meski ia tidak memperpanjang polisnya.

Karena jangka waktu asuransi kerugian biasanya hanya satu tahun,
maka produk ini tidak mengandung unsur tabungan sehingga seluruh premi
yang terkumpul di masukan dalam satu pool/fund untuk kemudaian dikelola
perusahaan berdasarkan prinsip-prinsip syariah.

Penerapan akad mudharabah dalam prinsip asuransi syariah selain

mencerminkan semangat ilahiyah dalam berekonomi juga menjadi nilai tambah dari

perspektif konsumen/nasabah. Dengan memasukan perjanjian mudharabah kedalam

kontrak asuransi syariah maka kontribusi premi yang diinvestasikan perusahaan
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sebagian akan dikembalikan lagi kepada peserta dalam bentuk profit/surplus sharing.
Hal inilah yang menjadi titik perbedaan antara asuransi konvensional dengan asuransi

syariah.

2.4  Perbedaan Asuransi Syariah dan Asuransi Konvensional
Perbedaan-perbedaan mendasar atau signifikan dapat terlihat dari bebarapa aspek
berikut ini:
a. Aspek Prinsip Dasar
Asuransi syariah maupun konvensional pada dasarnya mempunyai tugas yang
sama yaitu mengelola dan menanggulangi risiko/ kerugian. Namun terdapat
perbedaan dalam latar belakang pengelolaan risiko tersebut. Pada sauransi
syariah, konsep pengelolaan dilakukan dengan menggunakan pola saling
menanggung risiko sesama peserta, dimana risiko yang terjadi pada salah satu
peserta menjadi tanggungan peserta lain. Hal ini tergambar dari prinsip
syariah Takaﬁl yang perjanjian sekelompok orang yang ‘disebut partisipan
yang secara timbal balik saling menjamin antara satu dengan yang lainnya.
Sedangkan dalam asuransi konvensional, prinsip dasarnya adalah
mentransfer risiko dari nasabah ke perusahaaan. Dengan demikian, risiko
yang terjadi pada nasabah asuransi secara otomatis menjadi risiko perusahaan.
b. Aspek akad/ perjanjian
Hakekat akad pada asuransi syariah sekurang-kurangnya pada bagian tertentu
adalah tabarru’ (berderma) dalam lingkup fa’awun (tolong-menolong).
Sedangkan pada asuransi konvensional akadnya adalah tadabuli (jual-beli).
c. Aspek Kepemilikan
Pada asuransi syariah kepimilikan dana adalah milik peserta setelah dikurangi
biaya-biaya perusshaan sebab perusahaan hakikatnya adalah sebagai
" pemegang amanah dalam pengelolaan dana dari peserta. Sedangkan pada
asuransi konvensional, dana sepenuhnya jadi milik perusahaan asuransi,
sehingga ketika peserta tidak melakukan klaim maka dana sepenuhnya milik

perusahaan.
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. Aspek Obyek Asuransi
Dalam asuransi syariah terutama asuransi kerugian harus membatasi dirinya
pada oyek-obyek yang halal dan baik menurut prinsip syariah. Obyek-obyek
asuransi yang mengandung unsur-unsur keharaman, kemaksiatan, dan
melanggar kesusilaan tidak boleh diterima asuransi syariah. Dengan kata lain
hukum Islam mengharamkan asuransi syariah menjadikan gedung/kendaraan
dan lain-lain yang diperuntukan sebagai hal-hal yang mengandung keharaman
dan kemaksiatan.
. Aspek Investasi Dana

Dalam asuransi syariah dana investasi ditempatkan pada tempat-tempat yang
sesuai prinsip syariah dan menggunakan bagi hasil dalam sistem pembagian
hasil keuntungan dari investasi.
Aspek Pengawasan
Dalam asuransi konvensional pengawasan ada pada dewan komisaris.
Sedangkén padda suransi syariah selain dewan komisatis juga terdapat Dewan
Pengawas Syariah (DPS) yang setiap saat melakukan kontrol dalam produk
 dan operasional sesuai dengan prinsip-prinsip syariah

. Aspek Zakat, Infak dan Shadaqah (ZIS)

Perbedaan lain yang tidak ada dalam asuransi konvensional ialah adanya dana
ZIS. Ketentuan zakat diatur dalam Undang-undang RI no 38 tahun 1989
~mengahruskan setiap badan yang dimiliki muslim atau yang berlandaskan

syariah wajib menyisihkan harta dari hasil usahanya.

Asuransi Jiwa Unit Link

Polis asuransi jiwa unit link diperkenatkan sebagai salah satu cara berinvestasi yang

efektif dimana nilai investasi langsung dikaitkan dengan kinerja investasti. Pada

umumnya cara mengaitkan nilai investasi dengan polis asuransi adalah dengan

memberikan nilai unit, dimana total dana unit tersebut dikelola oleh perusahaan

asuransi jiwa. Cara lainnya adalah dengan mengaitkan unit dengan reksa dana. Nilai
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unit secara langsung dapat mewakili nilai aset dari dana tersebut dan akan
berfluktuasi mengikuti kinerja investasi tersebut.

Produk ini ada pada kategori produk variabel universal life dimana nilai aset
yang dimiliki oleh nasabah dapat disesuaikan dengan rencana-rencana keuangan yang
dimilikinya, misalnya nasabah dapat melakukan penambahan dana (fop up) dan
pengambilan dana (withdrawl). Kemudian, hasil investasi produk unit link dapat
m@erikm profit gain bahkan sebaliknya profit loss, misalnya akibat jatuhnya
indeks harga. saham atau nilai aktiva bersihnya turun. Risiko atas meninggalnya
tertanggung tetap diproteksi oleh penanggung atau perusahaan asuransi jiwa,
sedangkan risiko dari aktivitas investasinya menjadi tanggung jawab pihak nasabah.

Adapun karakter penghimpunan dana atan pengalokasian dana dari produk
unit link yang menganut prinsip-prinsip yang sama dengan reksa dana, diantaranya
adalah : e '

1. investasi unit link dilakukan dengan pengumpulan dana investasi dari
mas&arakat, yang kemudian dialokasikan dalam unit-unit kecil dan di reksa
dana tersebut sebagai unit penyertaan dan dalam unit link disebut unit

2. tahap berikutnya unit-unit kecil tersebut diberi nilai sesvai portofolio dimana
unit—unit tersebut ditanamkan. Penanaman unit —unit ini pun dipilih sendiri
oleh masyarakat pemodal, sebagaimana diatur dalam keteniuan undang-
undang No.8 tahun 1995 tentang pasar modal.

Sebelum melangkah lebih jauh mengenal unit link, sebaiknya kita ketahui
dahulu jenis - jenis reksa dana yang ada. Berikut ini adalah jenis - jenis reksa dana
yaitu :

1. Reksa Dana Pasar Uang (RDPU)

Adalah reksa dana yang melakukan investasi 100% pada efek pasar uang.

Yang dimaksud dengan efek pasar uwang adalah efck—efek utang yang

berjangka kurang dari satu tahun. Secara umum yang termasuk dalam kategori

ini adalah Deposito, SBI, Obligasi serta efek utang lainnya dengan jatuh
tempo kurang dari satu tahun. Reksa dana pasar udang merupakan reksa
dana dengan tingkat risiko yang paling rendah. Di lain pihak, potensi
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keuntungan reksa dana ini juga terbatas. Hasil investasinya mirip dengan
tingkat suku bunga deposito karena hampir sebagian besar portofolio investasi
reksa dana pasar uang adalah pada deposito.

Reksa Dana Pendapatan Tetap (RDPT)

Adalah reksa dana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari
portofolio yang dikelolanya kedalam efek bersifat utang. Umumnya RDPT
memanfaatkan instrument obligasi sebagai bagian terbesar investasinya.
RDPT merupakan reksa dana terbesar dibandingkan reksa dana jenis lainnya.
Besar minat investor terhadap reksa dana ini tidak terlepas dari ciri khas
investor Indonesia yang menginginkan risiko yang lebih rendah, aman dan

tingkat pengembalian cukup.

. Reksa Dana Saham (RDS)

Adalzah reksa dana yang berinvestasi sekurang-kurangnya 80% dari portofolio

yang dikelolanya kedalam efek bersifat ekuitas (saham). Efek saham

umumnya memberikan potensi hasil yang lebih tinggi berupa capifal gain
melalui pertumbuhan harga-harga saham. Selain hasil dari capital gain, efek
saham juga memberikan hasil lain berupa dividen.

Reksa Dana Campuran (RDC)

Adalah reksa danma yang melakukan investasi berorientasi pada saham,

obligasi, atau pasar vang.

Bentuk investasi unit link juga sama seperti yang dianut oleh reksa dana,

hingga saat ini produk unit link lebih banyak menggunakan 5 (lima) jenis investasi

reksa dana, yaitu:

1.

2.

Link Rupiah Managed Fund (Reksa Dana Campuran Rupiah)

Memaksimalkan perkembangan dana jangka panjang melalui investasi
dengan nilai Rupiah pada obligasi, saham, serta instrumen pasar vang lainnya.
Link USD Managed Fund (Reksa Dana Campuran USD)

Memaksimatkan perkembangan dana jangka panjang. melalui investasi

dengan nilai US Dollar pada obligasi serta instrumen pasar uang lainnya.
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3. Link Equity Fund (Reksa Dana Saham)

Bertujuan memaksimalkan pendapatan jangka menengah dan panjang melalui
investasi dalam saham-saham yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

4. Link Fixed Income Fund (Reksa Dana Pendapatan Tetap)

Bertujuan untuk mendapatkan hasil investasi pada obligasi dan surat utang
pemerintah

5. Link Rupiah Cash Fund (Reksa Dana Pasar Uang)

Memaksimalkan dana investasi pada investasi likuid seperti SBI, deposito

perbankan atau pasar uang.

Sedangkan untuk unit link syariah menggunakan 3 (tiga) jenis investasi reksa
dana syariah, yaifu :

\. Link Syariah Rupiah Managed Fund (Reksa Dana Campuran Syariah Rupiah)
Memaksimalkan perkembangan dana-j'angka panjang melalui investasi dengan
nilai Rupiah pada obligasi dan saham syariah.

2. Link Syariah Rupiah Equity Fund (Reksa Dana Saham Syariah Rupiah)
Bertujuan memaksimalkan pendapatan jangka menengah dan jangka panjang
melalui investasi dalam saham-saham syariah dan berkualitas yang tercatat di
Bursa Efek Jakarta.

3. Link Syariah Rupiah Cash & Bond Fund (Reksa Dana Pasar Uang dan
Obligasi Syariah Rupiah)

Adalah dana investasi jangka menengah dan panjang yang bertujuan untuk
mendapatkan hasil investasi yang optimal melalui penempatan dana dalam
mata uang Rupiah melalui instrumen-instrumen pasar uang syariah dan

pendapatan tetap syariah lainnya di pasar modal.

Produk unit link merupakan perpaduan antara asuransi jiwa dengan investasi
yang sangat fleksibel. Produk ini ada pada kategori produk variabel universal life
dimana nilai asset yang dimiliki oleh nasabah dapat disesuaikan dengan rencana-
rencana keuangan yang dimilikinya, misalnya nasabah dapat melakukan penambahan

dana (fop up) dan pengambilan dana (withdrawl). Kemudian, hasil investasi produk
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unit link dapat memberikan profit gain bahkan sebaliknya profit loss, misalnya akibat
jatuhnya indeks harga saham atau nilai aktiva bersihnya turun. Risiko atas
meninggalnya tertanggung tetap diproteksi oleh penanggung atau perusahaan asuransi
jiwa, sedangkan risiko dari aktivitas investasinya menjadi tanggung jawab pihak
nasabah.

Mekanisme antara produk unit link konvensional dan unit link syariah secara
garis besar adalah sama seperti yang digambarkan pada paragraf sebelumnya. Namun
kedua produk tersebut memiliki perbedaan yang substantif. Pada unit link
konvensional dapat ditempatkan pada produk apa saja yang terdafiar dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI) dan investasinya menggunakan Bunga. Sedangkan, pada unit
link syariah memberikan pola pengembalian untuk menghadapi risiko tertentu
melalui akad yang sesuai dengan syariah. Dalam unit link syariah, sisi asuransinya
menggunakan prinsip risiko bersama. Sementara akad yang digunakan adalah akad
perwakilan (wakalah bil ujrsh) atau bagi hasil (mudharabah) untuk premi
asuransinya. Dalam investasinya, unit link syariah hanya boieh ditempatkan di
produk keuangan yang sesuai dengan syariah, seperti tabungan di bank syariah,
deposito di bank syariah, obligasi syariah (sukuk), dan saham syatiah yang terdapat
pada Daftar Efek Syarizh (DES). Selain ifu, unmit link syariah juga tetap
memperhitungkan zakat harta dalam pengelolaannya. Pada produk-produk tertentu,
jika nantinya dari investasi bisa menutupi biaya premi, maka nasabah memiliki
pilihan untuk tidak membayar premi. Kepemilikan dana pada unit link syariah pun
merupakan hak peserta. Perusahaan hanya sebagai pemégang”amanah untuk

_mengelolanya. Pembagian keuntungan pada unit link syariah dibagi antara
perusahaan dengan peserta sesuai prinsip bagi hasil dengan proporsi yang telah
ditentukan jika terdapat untung dalam pengelolaannya. Bila terjadi musibah, maka
akan mendapat uang pertanggungan plus nilai investasi. Peserta pun dapat
menambahkan jenis perlindungan lainnya, sepetti santunan kecelakaan, sakit kritis,
atau biaya rumah sakit. '

Persamaan yang terdapat pada kedua produk tersebut ialah nasabah sama-

sama membayar premi setiap jangka waktu tertentu, seperti bulanan, kuartalan,
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semester, dan tahunan. Dimana nasabah unit link membayar premi dalam dua bagian
yaitu premi perlindungan dan investasi. Premi perlindungan berfungsi sama dengan
premi pada asuransi biasa. Sedangkan porsi investasi akan disetorkan oleh perusahaan
asuransi kepada manajer investasi untuk dikelola. Dalam unmit link premi yang
dibayarkan akan dialokasikan untuk membeli unit-unit investasi.

Dari gambaran diatas, substansi produk investasi dengan produk asuransi jiwa
berbeda. Untuk itulah, maka produk unit link harus lebih transparan dalam
memberikan informasi kepada nasabah, fermasuk pelaporannya ke otoritas yang
berwenang atau departemen keuangan RI sesuai SK No, 6098/LK/2001 tertanggal 28
Desember 2061 yang menyebutkan :

“Mengharuskan perusahaan asuransi untuk memiliki neraca atau laporan

keunangan yang terpisah bagi produk unit linked-nya. Aset setiop produk unit

link harus dijaga terpisah-dari semua asset perusahaan‘laimwa dan setiap

asset harus mempurnyai dana yang cukup untuk membayar kewajibanrya”

2.5.1 Manfaat dan Risiko Unit Link

Manfaat dan risiko pada investasi unit link sama dengan manfaat dan risiko yang

terkandung dalam reksa dana. Menurut buku panduan Reksa Dana yang diterbitkan

oleh Bapepam (1997), Reksa Dana memiliki beberapa manfaat sehingga dapat

dijadikan sebagai salah satu alternatif investasi yang menarik, yaitu:

1. Dikelola Oleh Manajemen Professional.
Pengelolaan portofolio suatu Reksa Dana dilaksanakan oleh manajer investasi
yang memang mengkhususkan keahliannya dalam hal mengelola Reksa Dana .
Peran manajer investasi sangat penting mengingat pemodal individual pada
umumnya mempunyai keterbatasan waktu, sehingga mungkin tidak dapat
melakukan riset secara langsung dalam menganalisis harga efek serta
mengakses informasi ke pasar modal.

2.  Dilakukan Diversifikasi Investasi.
Diversifikasi/penyebaran investasi yang terwujud dalam portofolio akan
mengurangi risiko (tetapi tidak dapat menghilangkan) karena dana/kekayaan
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Reksa Dana diinvestasikan pada berbagai jenis efek sehingga risikonya juga
disebar. Dengan kata Iain, risikonya tidak sebesar risiko bila seseorang membeli
satu atau dua jenis saham atau efek secara individu.

Terdapat Kemudahan Investasi.

Kemudahan ini tercemin dari relatif rendahnya nilai investasi awal Reksa Dana,
pelayanan administrasi dalam pembelian maupun penjuaian kembali satu unit
Reksa Dana lebih mudah dibandingkan dengan jenis investasi lainnya serta
adanya fasilitas bagi investor untuk melakukan investasi kembali (reinvestment)
dengan menggunakan dividen yang diperolehnya sehingga saham/unit
penyertaannya terus bertambah.

Adanya Transparansi Informasi.

Reksa Dana wajib memberikan informasi atas perkembangan portofolionya dan
biayanya secara kontinu sehingga pemegang saham/unit penyertaan dépat
memantau keuntungan biaya dan risiko setiap saat. Pengelolaan Reksa Dana
wajib mengumumkan NAB/unit-nya setiap hari di surat kabar serta menerbitkan
faporan keuangan tengah tahunan (semesteran) dan tahunan serta prospekius
secara teratur sehingga investor dapat memonitor perkembangan investasinya
secara rutin.

Likuiditas Yang Tinggi.

Pemodal dapat mencairkan kembali modalfunit penyertaan setiap saat sesuai
dengan ketetapan yang dibuat masing-masing Reksa Dana sehingga
memudahkan investor mengelola kasnya. Reksa Dana terbuka wajib membeli
kembali saham/unit penyertaannya sehingga sifatnya sangat likuid.

Biayanya Rendah.
Karena Reksa Dana merupakan kumpulan dana dari banyak pemodal dan
kemudian dikelola secara professional, maka sejalan dengan besarnya
kemampuan untuk melakukan investasi tersebut akan menghasilkan pula
efisiensi biaya transaksi. Biaya transaksi akan menjadi lebih rendah

dibandingkan apabila investor individu melakukan transaksi sendiri di bursa.
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Sama seperti instrumen investasi lainnya, Reksa Dana selain menghasilkan

keuntungan juga mengandung risiko yang harus dipertimbangkan. Semakin tinggi

imbal hasil (retwrn)yang diharapkan maka makin tinggi risikonya. Risiko yang
terkandung dalam suatu Reksa Dana selalu dijelaskan dan tercantum dalam

prospektusnya sehingga dapat menjadi pertimbangan para pemodal sebelum

membelinya. Risiko yang terkandung dalam reksa dana dan juga dalam wunit fink
adalah sebagai berikut :

1.

Risiko berkurangnya nilai unit penyertaan.

Risiko ini dipengaruhi oleh turunnya harga dari efek (saham,obligasi, surat
berharga lainnya) yang menjadi bagian portofolio Reksa Dana di bursa yang
mengakibatkan menurunnya nilai unit penyertaan.

Risiko fikuiditas.

Penjualan kembali (redemption) sebagian besar unit penyertaan oleh pemilik
kepada manajer investasi dalam menyediakan uang tumai bagi pembayaran
tersebut. ]

Risiko potitik dan ekonomi.

Perubahan kebijakan di bidang politik dan ekonomi dapat mempengaruhi kinerja
perusahan, tidak terkecuali perusahan yang telah terdaftar (go pubdlic) di bursa
efek. Hal tersebut jelas akan mempengaruhi harga efek yang termasuk dalam
portofolio Reksa Dana itu sendiri.

Risiko wanprestasi

Risiko ini dapat timbul saat perusahaan asuransi yang mengasuransikan kekayaan
Reksa Dana tidak segera membayar ganti rugi atau membayar lebih rendah dari
nilai pertanggungan saat terjadi hal-hal yang tidak diinginkan, seperti
wanprestasi dari pialang, bank kustodian, agen pembayaran atau bencana
alam,kebakaran serta kerusuhan, yang mungkin dapat mempengaruhi penurunan
NAB Reksa Dana bersangkutan.
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2.5.2 Perbedaan Unit Link dan Reksa Dana

Secara garis besar semua mekanisme reksa dana dianut oleh uwit fink. Namun unit
link mempunyai keunikan lain dibandingkan dengan produk investasi pada reksa dana
adalah :

1. Dalam unit link terdapat jaminan minimum uang pertanggungan kematian
yang akan dibayarkan kepada yang akan ditunjuk jika tertanggung (pemegang
polis) meninggal dunia dalam kontrak, sedangkan dalam produk reksa dana
sepenuhnya merupakan suatu kontrak investasi (tdk ada manfaat proteksi yang
dijamin) artinya jika investor meninggal dunia pada saat nilai dana sama
dengan nol maka penerima manfaat tidak mendapatkan apa-apa.

2. Unit-unit hanya dapat dijual kepada individu tertanggung karena sebagai
konsekuensi dari adanya jaminan kematian minimum uang pertanggungan
secara indiizidu, maka polis unit link tidak dapat dijual képada entintas
tertentu atau perusahaan, sedangkan produk reksa dapa sepenuhnya
merupakan suatu kontrak investasi, maka penjualannya dapat dilakukan baik

_secara individu atau kepada perorangan maupun kepada entintas tertentu atau

perusahaan.

2.5.3 Nilai Aktiva Bersih (NAB)

NAB/unit merupakan harga beli per unit penyertaan yang harus kita beli jika ingin
berinvestasi dengan membeli unit penyertaan reksa dana. NAB/unit juga sekaligus
menjadi harga jual per unit penyertaan jika ingin mencairkan investasi kita, dengan
menjual unit penyertaan reksa dana yang kita miliki.

Konsep investasi pada unit link mengikuti prinsip-prinsip reksa dana, oleh
karena itu harga beli dan harga- jual unit link adalah NAB/ unit. NAB/unit dihitung
dan dipublikasikan setiap hari untuk memberikan indikasi kepada investor untuk
melakukan keputusan jual atau beli. Perubahan pada NAB/unit memberikan indikator
kinerja suatu unit link. Naik turunnya NAB/unit unti link dipengaruhi oleh nilai pasar

dari masing-masing efek yang dimiliki oleh reksa dana tersebut.
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Nilai aktiva bersih dihitung dengan menjumlahkan seluruh nilai masing-
masing efek yang dimilikinya, berdasarkan harga pasar penutupan efek yang
bersangkutan, kemudian menguranginya dengan kewajiban-kewajiban wunit link

seperti biaya Manajer Investasi, biaya Bank Kustodian dan biaya lainnya.

2.6  Variabel - Variabel Makro

Produk unit link dikelola menganut prinsip—prinsip reksa dana. Oleh karena itu, unit
link sebagaimana reksa dana rentan terhadap keadan makro ekonomi baik faktor —
faktor makro ekonomi dari dalam negri maupun faktor — faktor makro ekonomi dari
luar negri. Pada bagian ini akan dibahas variabel — variabel tersebut secara terperinci
dan pengaruhnya secara teoritis terhadap unit link.

2.6.1 Inflasi

Inflasi didefinisikan sebagai kenaikan harga barang-barang dalam tingkat harga
umum dan terus menerus. Dalam sistem perekonomian inflasi dianggap sebagai suatu
masalah, khusisnya pada kondisi dengan tingkat inflasi yang tinggi. Hal ini dapat
dimengerti mengingat inflasi berkaitan dengan perubahan dalam daya jual beli nang
atau nitai uang. Daya beli akan turun jika tingkat harga naik. Dengan demikian infiasi
akan mengurangi daya beli uang. Sebaliknya, daya beli vang akan naik bila tingkat
harga turun.

Sebagian inflasi timbul dari sisi permintaan (demand pull inflation) dan
sebagian lainnya dari sisi penawaran (cos? push inflation). Inflasi tarikan permintaan
(demand pull inflation} timbul apabila permintaan agregat (investasipengeluaran
pemerintah atau ekspor neto) meningkat lebih cepat dibandingkan dengan proteksi
produktif perekonomian, sehingga menarik harga keatas untuk menyeimbangkan
penawaran dan permintaan agregat.

Menurut teori inflasi tarikan permintaan, jumlah vang beredar merupakan
determinan utama inflasi. Alasannya adalah bahwa pertumbuhan jumlah vang beredar
meningkatkan permintaan agregat, yang pada akhirnya akan meningkatkan tingkat
harga. Mekanismenya dapat dilihat pada gambar 2.1.

UNIVERSITAS INDONESIA

Pengaruh variabel..., Maya Rahmadini, Pascasarjana Ul, 2010




32

Tingkat Harga Q,
\ AS
RN
g — !
N AD;
/ E E ADy

Qutput riil (Q)

Gambar 2.1 Demand Pull Inflation
Sumber : Manurung dan Rahardja, Pengantar limu Ekonomi (2008)

Gambar 2.1 mengilustrasikan proses dari inflasi tarikan permintaan dalam
hubungannya dengan permintaan agregat dan penawaran agregat. Kurva Ad dalah -
kurva permintaan agregat dan kurva AS menunjukan kurva penawaran agregat,
sedangka- Qp adalah tingkat output potensial yang dihasilkan oleh suatu
perekonomian.

Bermula dari keseimbangan awal pada titik Eo, jika terjadi peningkatan
pengeluaran pemerintah atau meningkatnya jumlah uang berdar, maka hal tersebut
akan menggeser kurva AD keatas yaitu dari ADO ke AD1. Kemudian keseimbangan
perekonomian akan bergeser dari EQ ke E1. Pada tingkat permintaan yang lebih tinggi
ini, tingkat harga mengalami peningkatan dari PO ke P1. Ketika tingkat harga naik
maka akan menyebabkan permintaan vang naik. Dengan penawaran uang tak berubah
dan peningkatan kuantitas uang yang diminta, tingkat bunga akan naik dan ini
menyebabkan investasi (/) mengalami penurunan. Apabila kondisi ini berlangsung
terus menerus akan menyebabkan hiperinflasi.

Sementara inflasi yang diakibatkan oleh peningkatan biaya selama periode
pengangguran tinggi dan pengangguran sumber daya yang kurang aktif disebut inflasi
dorongan biaya (cost push inflation). Peningkatan biaya menggeser kurva AS ke kiri,
seperti pada Gambar 2.2. pergeseran kurva penawaran menyebabkan tingkat harga
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ekuilibrium naik dari Py ke P; dan tingkat output agregat turun daro Y, ke Y. Apabila

kondisi ini berlangsung terus menerus akan menyebabkan stagflasi.

Tingkat Harga

AS;

ASp

1
1
1
&
]
1
(!
'
E
¥

¥, Yo Output Agregat (Y)

Gambar 2.2 Cost Pusl Inflation
Sumber : Case & Fair, Prinsip-Prinsip Ekonomi (2006}

Berdasarkan teori yang dipaparkan diatas dapat kita ambil kesimpulan bahwa
inflasi berhubungan negatif dengan investasi (/). Investasi dalam penelitian ini adalah
unit link yang diinvestasikan dalam a saham, obligasi dan pasar uang. Pada penelitan
sebelumnya mengenai inflasi telah banyak dilakukan, diantaranya penelitian
mengenai inflasi dengan tingkat pengembalian saham (stock returns) pada negara
berkembang. Nelson (1976) melakukan penelitian mengenai inflasi dan tingkat
pengembalian saham untuk periode Januari 1953 — juni 1974. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa inflasi mempunyai hubungan negatif dengan tingkat
pengembalian saham. Hasil yang relatif sama juga dihasilkan dari penelitian Jaffe dan
Mandelker (1976), dimana inflasi mempunyai pengaruh negatif terhadap tingkat
pengembalian harga saham. Sedangkan pada penelitian Cottle, Murray dan Block |
(1989) inflasi dianggap sebagai kekuatah ekonomi yang apaling menunggu investor
pada akhir 1960-an himngga awal 1980-an, mengingat dampaknya yang sangat pada
aktivitas perekonomian, seperti: menurunnya profit perusahaan, meningkatnya suku
bunga dan turunnya harga saham serta mendistorsi penghasilan (return) di pasar

modal.
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Menurut Al Magrizi salah satu tokoh ekonomi Islam mengatakan bahwa
inflasi dalam islam terbagi menjadi dua macam, yaitu inflasi akibat berkurangnya
persediaan barang dan inflasi akibat kesalahan manusia. Inflasi jenis pertama inilah
yang terjadi pada zaman Rasulullah dan khulafaur rasyidin, yaitu karena kekeringan
atau perperangan. Sedangkan, inflasi jenis kedua disebabkan oleh tiga hal, yaitu
korupsi dan administrasi yang buruk, pajak yang memberatkan, serta jumlah uang
yang berlebihan. Kenaikan harga yang terjadi adalah dalam bentuk jumlah uangnya
karena dalam Islam tidak dikenal motif spekulasi. Sehingga Al Magrizi mengatakan
agar jumlah uang dibatasi hanya pada tingkat minimal yang dibutuhkan untuk
transaksi pecahan kecil saja. Artinya sasaran dalam kebijakan yang diambil
pemerintah tidak berlebihan melainkan cukup untuk dapat mengeksploitasi kapasitas
perekonomian untuk menawarkan barang dan jasa bagi kesejahteraan sosial.

Inflasi yang terjadi di Indonesia adalah inflasi yang didalamnya mengunakan
instrument bunga yang sangat berfluktuasi. Sehingga dalam kebijakan- pemerintah
- menerapkan kebiajakan suku bunga tinggi. Didalam sistem ekonomi ganda yang
dianut Indonesia, untuk indeks harga saham, obligasi, yang dilakukan tidak memakai
system bunga yakni bagi hasil secara tidak langsung berpengaruh oleh inflasi
sehingga mengalami pergerakan yang tidak stabil. Dalam penelitian sebelumnya oleh
Musthofa (2008) bahwa secara parsial tidak terpengaruh terhadap risiko sistematis
dan return saham syariah.

2.6.2 Penawaran Uang (M2)

Bentuk dari uang dikelompokan dalam ukuran yang berbeda — beda. Dalam ukuran
yang paling umum adalah uang transaksi, yang disebut M1 dan broad money, yang
disebut M2. M1 adalah uvang yang dapat digunakan untuk transaksi dan M2 adalah
M1 ditambah uang kuasi (near money), yaitu pengganti dekat untuk wang transaksi
seperti rekening tabungan dan rekening pasar uang.

Perubahan penawaran uang mengakibatkan pergerseran pada kurva LM.
Seperti pada kebijakan moneter yang menggunakan dua pendekatan. Pertama
meningkatkan jumlah vang beredar, maka dampak yang ditimbuikan pada gambar
2.3. Meningkatnya jumlzh uwang beredar menyebabkan bergesemya kurva LM ke
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bawah LM ke LM’, bergesernya kurava LM berdampaka pada peningkatan suku

bunga dari 1 ke I’ dan meningkatnya outpuy dari Y ke Y’. Meningkatnya output
berarti meningkatnya komponen konsumsi dan Investasi. Begitu juga sebaliknya jika

pemerintah menurunkan jumiah uang.

Y, vutput
Y Y’ income

Gambar 2.3 Dampak naiknya jumlah nang beredar terhadap
keseimbangan kurva IS-LM

Sumber : Nurul Huda dkk Ekonomi Makro Islam pendekatan teoritis (2008)

Dalam sistem ekonomi Islam kurva keseimbangan pasar uang dinamakan

kurva LAM dimana memiliki s/ope yang sama dengan kurva LM. Namun menurut
Khan kedua kurva tersebut mempunyai perbadaan yang mendasar. Pada kurva LM
menggambarkan hubungan antara tingkat bunga (i) dan pendapatan (Y). Dalam
permintaan vang, kurva ini dibangun dengan motif spekulasi akibat perubahan yang
terjadi pada suku bunga. Sedangkan kurva LAM dibangun dari permintaan vang yang
berlandaskan profit dari investasi dengan mempertimbangkan sikap alfruistic
(permintaan uang untuk pinjaman kebajikan).

Penelitian — penelitian sebelumnya seperti Sprinkel (1964) menyatakan bahwa
ada hubungan positif antara pertumbuhan uang beredar dengan harga saham, tetapi
waktunya tidak selalu konsisten dan kelihatannya menjadi lebih pendek. Palmer
(1970) juga menyatakan bahwa secara umum perubahan uang beredar akan membuat
perubahan pada harga saham. Rozeff (1974) melakukan penelitian yang relatif sama
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dengan Sprinkel (1964). Hasil analisis regresi menyimpulkan bahwa terdapat

hubungan yang lemah.

2.6.3 Suku Bunga Sertifikikat Bank Indonesia (SBI)

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalah surat berharga yang dikeluarkan oleh bank
Indonesia sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek (1-3 bulan) dengan
system diskonto/bunga. SBI merupakan salah satu mekanisme yang digunakan bank
Indonesia untuk mengonirol kestabilan nilai Rupiah. Tingkat suku bunga yang
berlaku pada setiap penjualan SBI ditentukan oleh mekanisme pasar berdasarkan
sistem lelang. Lelang dilakukan secara periodik, misal setiap hari rabu dengan system
ABS (dutomatic Bidding System) dari Blomberg yang bersifat online real time lelang
SBI dengan jangka waktu 3 bulan.

Menurut Keynes {1991) suku Bunga adalah imbalan (balas jasa) bagi pemilik
dana untuk melepaskan likuiditas selama jangka waktu, yang merupakan juga suatu
ukuran mengenai ketidaksediaan mereka yang memiliki vang untuk melepaskan
pengawasan mereka atas likuiditasnya. Dengan kata lain dapat juga dikatakan bahwa
suku bunga dapat dianggap sebagai harga dari suatu loanable funds. Dari sisi supplier
of loanable funds suku bunga merupakan imbalan yang diterima karena mereka tidak
menggunakan daya beli dana tersebut, sedangkan bagi demander of loanable funds,
suku bunga adalah cost yang harus dibayar. Salah satu teori yang menjelaskan suku
bunga adalah teori prefensi likuiditas suku bunga.

Dalam teori prefensi likuiditas suku bunga (liquidity preference theory of
interest), suku bunga ditentukan berdasarkan keseimbangan yang terjadi antara
permintaan uang dengan jumlah uang yang beredar. Suku bunga akan naik ketika
terjadi kelebihan permintaan akan uang dan akan turun jika terjadi kelebihan jumlah
uang beredar.

Gambar 2.4 memperlihatkan mekanisme penentuan suku bunga menurut teori
prefensi likuiditas sukn bunga. Kurva LP merupakan kurva permintaan uang dengan
slope negative, yang menunjukan bahwa turunannya suku bunga mengakibatkan
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jumlah uang yang diminta naik. Kuantitas uang yang tetap, Mo, ditunjukan dengan

kurva penawaran uang MS yang inelastis

Suku bunga MS

T2

fo Eo

Ly

M2 Mo M1 Jumiah Uang

Gambar 2.4 Teori Prefensi Likuiditas Suku bunga -
Sumber : Manurung dan Rahardja, Pengantar Imu Ekonomi {2608)

Pada gambar 2.4 dapat dilihat bahwa titik keseimbangan berada pada Eo
dengan suku bunga sebesar ro. Bila suku bunga berada pada r;, maka akan terjadi
kelebihan permintaan nang sebesar MoM1. Surat-surat berharaga yahg dimiliki akan
ditawarkan untuk dijual agar jumlah vang yang disimpan bisa bertambah. Hal ini
akan mendorong suku bunga naik menjadi 1o (sehingga harga surat berharga
meorosot), dimana jumlah uang yang diminta akan sama dengan jumlah uang yang
tersedia (Mo).

Bila suku bunga berada pada r,, maka akan terjadi kelebiban jumiah uang
beredar sebesar M2Mo. Surat-surat berharga akan diminta sebagai ganti kelebihan
saldo uang. Hal ini akan memaksa suku bunga turun menjadi ro (harga surat berharga
naik), dimana jumlah uang yang diminta naik sampai sama dengan jumlah Mo yang
tetap. Dengan demikian, suku bunga terjadi pada keseimbangan moneter dimana

jumlah permintaan akan uang akan sama.dengan jumlah vang beredar.
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Secara teoritis terdapat hubungan yang negatif antara suku bunga dengan
harga saham. Hal ini dapat dimengerti mengingat investor selalu dihadapkan kepada
alternatif menginvestasikan dananya pada saham untuk memperoleh return berupa
capital gain dan atau dividen atau menginvestasikan dananya pada pasar uang yang
mengandalkan pada refurn yang akan diperoleh dari tingginya suku bunga. Apabila
Pemerintah mengumumkan tingkat bunga yang lebih tinggi maka investor akan
menjual sahamnya dan mengganti pada instrumen pasar uang, dengan harapan hasil
vang diperoleh dari bunga akan lebih besar daripada hasil saham. Sebaliknya, pada
saat suku bunga rendah, maka tidaklah menarik untuk melakukan investasi di pasar
uang, sehingga lebih menguntungkan bagi investor untuk menginvestasikan dananya
di pasar modal (saham) yang dapat member penghasilan lebih besar.

Dalam hubungannya suku bunga dengan harga obligasi juga terdapat
hubungan yang negatif. Hal ini dapat dimengerti karena di Indonesia suku bunga
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) masih merupakan investasi bebas risiko sehingga
obligasi korporasi yang diterbitkan dengan kupon dibawah suku bunga SBi tidak
menarik. Sehingga apabila suku bunga SBI naik maka harga pasar obligasi dipasaran
akan turun, dengan demikian akan diperoleh kenaikan yield pada tingkat yang lebih
baik dari tingkat suku bunga SBI, sebaliknya jika suku bunga SBI turun maka harga
pasar obligasi akan naik menyesuaikan hingga mencapai yield diatas suku bunga SBI.

Pentingnya suku bunga dalam investasi menjadi perhatian bagi beberapa ahli
menganggap bahwa variabel makro ekonomi yang paling penting dalam mengambil
keputusan investasi adalah suku bunga dan keputusan yang akan diambil tergantung
pada keakutratan dalam memprediksikan suku bunga di masa akan datang. Sementara
Amling (1989) serta Reilly dan Norton (1995), menyatakan bahwa meningkatnya
suku bunga akan menyebabkan penurunan harga obligasi dan jatuhnya harga-harga
saham. Dengan demikian pada kondisi suku bunga tinggi,  pasar modal (saham}

bukanlah tujuan yang baik bagi investor.

UNIVERSITAS INDONESIA

Pengaruh variabel..., Maya Rahmadini, Pascasarjana Ul, 2010




39

2.6.4 Nilai Tukar (Kurs)

Kurs adalah harga suatu mata vang yang diekspresikan terhadap mata uang lainnya.
Kurs dapat direpresentasikan sebagai sejumlah mata uang lokal yang dibutuhkan
untuk membeli satu unit mata uang asing (Faisal, 2001). Tingkat kurs tetapyang
disetuji dalam kesepakatan Bretton Woods berlaku sebagai kesepakatan moneter
internasional hingga tahun 1971. Kemudian pada tahun 1971 sampai sekarang,
Amerika Serikat dan sebagian besar Negara lain memustuskan untuk menghapuskan
sistem kurs tetap dan memilih tingkat kurs mengambang (floating rate), atau kurs
pasar.

Menurut Case dan Fair (2007) kondisi dunia lebih rumit ketika tingkat kurs
ditetapkan mengambang. Pertamna, tingkat impor dan ekspor bergantung pada tingkat
kurs serta atas pendapatan dan faktor-faktor lain. Ketika kurs mengalami perubahan,
tirigkat ekspor dan impor akan berubah. Perubahan ini pada gilirannya dapat
mempengaruhi tingkat harga dan GDP riil. Perubahan ini juga berdampak pada
tingkat bunga, yang akan berpengaruh pada investasi yang dilakukan investor suatu
Negara dan pada akhimya membuat mata uang suatu Negara terdepresiasi dan
terapresiasi. ‘

Ketidakstabilan perekonomian didunia penyebabnya ialah penggunanan uang
fiat, oleh karena itu dalam ekonomi Islam mata wang dinar emas ialah mata uang
utama yang digunakan dalam transakasi sejak zaman Rasulullah. Mata vang dinar
emas merniliki banyak kelebihan diantaranya adalah kestabilan nilai uang tersebut.
Tidak terdapat perbedaan nilai dinar yang digunakan suatu Negara terhadap Negara
lain, nilai kedua dinar Negara tersebut sama. Selain itu, nilai dinar juga stabil dari
waktu ke waktu sekalipun terdapat krisis, perang dan bencana alam. (Nurul Huda
dkk, 2008)

Walaupun manfaat mata uang dinar telah diketahui oleh banyak ilmuan
melalui penelitian—penelitian yang dilakukan, tetapi dinar belum dapat digunakan
sebagai alat transaksi. Oleh karena itu, risiko yang ditimbulkan karena nilai tukar
tetap akan mempengaruhi perekonomian dunia baik yang dilakukan secara

konvensional maupun yang dilandaskan akad ekonomi syariah.
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2.7  Penelitian Sebelumnya
2.7.1 Faktor-faktor ekonomi yang mempengaruhi tingkat imbal hasil rata-rata
saham di BEJ oleh Muhammad Ardiansyah (2003)
Pada penelitian ini diindentifikasi terdapat delapan belas variabel ekonomi makro
vang diduga mempengaruhi tingkat imbal hasil rata-rata saham di BEJ selama
periode waktu Januari 2001 sampai dengan September 2002. Faktor-faktor tersebut
adalah: suku bunga SBI, suku bunga deposito bank pemerintah, suku bunga kredit,
suku bunga investasi, tingkat produksi agregat (PDB), jumlah uang beredar, inflasi,
pembelian bersih oleh investor asing, tingkat diskonto bank sentral amerika dan
jepang, nilai tukar Rupiah terhadap Yen Jepang dan Dollar Amerika, indeks Nikkei,
indeks Hangseng, dan indeks Dow Jones, perkembangan harga emas dunia, serta
pengembangan harga minyak dunia. Kemudian dilakukan analisisi cross-sectional
dan uji statistic untuk memverifikasi atau menclak kedelapan belas variabel tersebut.
Hasil akhir menyebutkan hanya lima faktor yang signifikan yaitu suku bunga
deposito bank pemerintah, tingkat diskonto bank sentral Amerika, pérkembangan
harga emas dunia, perkembangan harga minyak dunia, dan pembelian bersih investor
asing di BEJ. Kemampuan menjelaskan faktor-fakior yang diindentifikasi ®%
sebesar 33,5% schingga 64,5% dari variasi tingkat imbal hasil rata-rata saham di BEJ
disebabkan oleh faktor-faktor lain yang belum diindentifikasi.
2.7.2  Analisis Asosiasi Kurs dan Harga Saham : Pendekatan Error Correction
Model (Periode 2000-2003) oleh Ghozali Maskie SE., MS dan
Dias Satria SE (2004)
Globalisasi di sektor keuangan semakin meningkat seiring dengan kontribusi
portofolio asing di pasar kevangan domestik. Tingginya mobilitas modal portofolio di
pasar saham dan pasar vang felah meningkatkan volatilitas dan resiko yang
berasosiasi denganstabilitas kurs secara umum. Perkembangan inilah yang
diupayakan untuk dipelajari melalui hubungan antara kurs dan harga saham. Dalam
melihat kemungkinan mekanisasi yang berbeda antar hubungan kurs dan harga saham
khususnya sejak era floating exchange rate, maka penelitian ini diharapkan dapat

menjawab bentuk hubungan yang terjadi antar variabel tersebut.
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Dalam menjelaskan determinasi kurs dan saham dalam jangka pendek dan
jangka panjang, dalam penefitian ini diadopsi model koreksi kesalahan (Error
Correction Model) untuk melihat hubungan antar variabel tersebut. Hasil temuan
secara empiris selaras dengan hipotesis yang diajukan, serta memiliki arah yang
sesuai dengan teori “portofolio balance”. Hal ini didasarkan pada kerangka berfikir
bahwa bearishilesunya pasar saham domestik akan menyebabkan depresiasi nilai
tukar (Rp/$), yang diakibatkan karena menurunnya permintaan terhadap asset
domestik (demand for money) yang secara langsung menurunkan tingkat bunga
domestik. Hal inilah yang mendorong depresiasi nilai tukar domestik (Rupiah) karena
rendahnya suku bunga memberikan disinsentif terhadap modal yang masuk schingga
menyebabkan keluarnya modal dari dalam negri (Capital outflow).

Implikasi hasil temuan ini menunjukkan bahwa pasar saham merupakan salah
satu jalur informasi yang penting dalam menjelaskan mekanisasi moneter secara
parsial, dimana keseimbangan (equilibrium) di pasar saham akan mempengaruhi
keseimbangan nilai tukar di pasar uang. Hal ini menunjukkan bahwa upaya untuk
meredam gejolak yang berlebihan di pasar valas (Kurs), dapat diupayakan dengan
mengontro} variabel saham di pasar saham. Hal ini sebagai bentuk antisipasi yang
penting dalam menjaga stabilitas sistem keuangan domestik (Stabilitas pasar
keuangan-saham dan valas) dari pengaruh yang luas atas terjadinya krisis antar pasar
keunangan (Band wagon effect).

Meskipun penelitian ini hanya secara parsial melihat hubungan kurs dengan
keseimbangan di pasar asset (Saham), namun dukungan secara empirik dalam
penelitian secara nyata menjelaskan bahwa keterkaitan variabel harga saham (Pasar
Asset) khususnya di masa penerapan system mengambang bebas (Floating exchange

rates) sangat kuat mempengaruhi stabilitas kurs secara umum. Hal ini menunjukkan

bahwa kebijakan stabilisasi kurs hendaknya tidak hanya difokuskan di pasar uang

(Open Market Operation), namun juga harus didukung dengan kebijakan yang efektif
di pasar saham khususnya dalam meredam ekstrimnya volatilitas harga dan perilaku

investor yang irrasional di pasar tersebut.
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2.7.3 Analisis hubungan variabel makro ekonomi terhaddap indeks harga
saham sektoral di BEJ oleh Verra Damayanti (2003)

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan variabel makro ekonomi yaitu
variabel pendapatan domestik bruto (PDB), suku bunga SBI, dan nilai tukar Rupiah
terhadap harga indeks saham sektoral di BEJ. Dari hasil pengolahan data terlihat
bahwa PDB, SBI, dan REER berpengaruh signifikan terhadap indeks harga saham
sektoral di BEJ. Jika dilihat secara sektoral, pengaruh tersebut berbeda-beda
tergantung dari kondisi sektoral masing-masing saham. Indeks harga saham yang
paling terpengaruh dengan adanya perubahan variabel makro ekonomi adalah indeks
harga saham pertambangan sedangkan yang paling kecil dipengaruhi adalah indeks
harga saham properti.

274 Responsivitas Harga Saham Properti Terhadap Dinamika Ekonomi
Moneter Di Indonesia: Pendekatan Error Correction Model (ECM) oleh
Florentinus Nugro Hardianto (2005)

Terbatasnya riset mengenai hubungan harga saham j)roperti dan wvariabel

makroekonomi merupakan latar belakang dalam penelitian ini. Disamping itu, bisnis

properti yang semakin marak maka diperlukan penelitian responsivitas pergerakan
harga sahamnya terhadap makro ekonomi di Indonesia. Pada penelitian ini
menggunakan variabel suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI), penawaran uang

(M2), kurs rupiah per dollar Amerika Serikat, suku bunga deposito di Amerika

Serikat. Sampel data berada pada rentang waktu 2002~ 2005 secara bulanan.
Kesimpulan yang dapat diperolch adalah sebagai berikut. Pertama, hasil uji

kointegrasi menunjukan bahwa ada hubungan kointegrasi jangka panjang atau

hubungan keseimbangan antara pergerakan harga saham properti di Indonesia dan
variabel ekonomi moneter, yakni kurs rupiah per dollar AS, suku bunga SBI-3bulan,
penawaran uang M2, dan suku bunga deposito di AS. Kedua, menggunakan ECM
diketahui bahwa dalam jangka pendek pergerakan saham properti dipengaruhi secata
signifikan oleh perubahan M2 dan suku bunga deposito di AS. Kemudian yang ketiga
dari hasil ECM diketahui bahwwa sekitar 21% ketidaksesuaian antara nilai actual
harga saham properti dalam jangka pendek dan nilai keseimbangan harga saham
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properti dalam jangka panjang akan dikoreksi pada setiap bulannya. Berikutnya
keempat, dalam jangka panjang pergerakan harga saham properti di Indonesia
dipengaruhi secara signifikan oleh perubahan suku bunga SBI-3bulan, M2, suku
bunga deposito di AS dan kurs rupiah per dollar AS.

2.7.5 Hubungan Kausalitas Antara Variabel Makro Dan Harga Saham

Syariah Jakarta Islamic Indeks (JII) Oleh Reny Maharani (2005)
Pada penilitian ini peneliti ingin mengetahui apakah informasi past variabel makro
dapat digunakan sebagai indikator dalam memprediksi pergerakan harga saham
syariah dengan cara menguji hubungan kausal antara variabel makro dengan
pergerakan harga saham. Kausalitas diuji dengan menggunakan Jakarta Islamic Index
(JII) sebagai proxy dari harga saham syariah, dan tiga variabel makro yaitu suku
bunga SBI 1 bulan, kurs rupiah terhadap USD dan ﬁang beredar dalam arti luas (M2).
Péngujian dilakukan menggunakan metode kointegrasi dan Error Correction Model
(ECM). _
Hasil penelitian yang didapat adalah tidak terdapét hubungan kausalitas antara
tingkat suku bunga SBI dan kurs Rupiah terhadap USD pada indeks harga sabam
syariah JII, baik satu arah maupun hubungan dua arsh. Perubahan SBI maupun Kurs
tidak menyebabkan perubahan pada harga saham JII. Demikian pula perubahan
indeks saham JII tidak menyebabkan perubahan SBI dan kurs. Sedangkan pada M2
terdapat hubungan kausalitas dua arah dengan indeks harga saham JII dalam jangka
panjang, namun dalam jangka pendek hanya terdapat hubungan kausalitas satu arah.
2.7.6 Pengaruh SBI, THSG, Kurs, ROA dan Leg 1 Harga Obligasi Terhadap
Harga Obligasi Konvensional dan Syariah oleh Amaridin Amir (2007)

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah harga kedua jenis obligasi
dipengaruhi oleh faktor yang sama seperti SBI, IHSG, Kurs, ROA dan Leg 1 harga
obligasi sehingga diketahui kenapa kedua obligasi syariah dan konvensional milik l;‘T
Bank Bukopin Tbk bergerak dengan arah yang bersamaan. Penelitian dilakukan atas
data penelitian selama periode 30 bulan, mulai dari juli 2004 sampai dengan

Desember 2006 menggunakan analisis regresi berganda.
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Hasil penelitian memperlihatkan bahwa terdapat suatu fakior yang sama yang
signifikan (pada alpha 5 %) mempengaruhi harga kedua jenis obligasi tersebut yaitu
Kurs Rupiah terhadap Dollar AS. Perubahan harga obligasi dapat dijelaskan
pengaruhnya sebesar 44,52% untuk obligasi syariah dan 47,34% untuk obligasi
konvensional oleh faktor suku bunga SBI, ITHSG, Kurs, ROA dan Leg 1 harga
obligasi, sedangkan sisanya sebanyak 55,49% dan '52,66% dipengaruhi oleh faktor
lain yang tidak dimasukan dalam model penelitian.

2.7.7 Pengaruh Indeks Harga Saham Gabungan, Suku Bunga, Kurs dan Risiko
terhadap Imbal Hasil Reksa Dana Syariah dan Konvensional Oleh
Hendriyanto (20608)

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel bebas yaitu IHSG, suku

bunga, kurs dan risiko memberikan pengaruh terhadap imbal hasil reksa dana syariah

dan - konvensional. Metode yang digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil
penelitian menunjukan bahwa pada reksa dana syariah, hanya variabel IHSG dan kurs
saja yang memberikan pengaruh yang signiﬁkaﬂ, artinya imbal hasil reksa dana
syariah dalam penelitian ini dipengaruhi oleh IHSG dan kurs rupiah terhadap dollar

Amerika. Sedangkan untuk reksa dana konvensional, variabel bebas IHSG dan suku

bunga yang memberikan pengaruh yang signifikan.

Untuk pengukuran risiko dengan metode risk matrics, didapatkan kesimpulan
bahwa risiko penurunan imbal hasil reksa dana syariah ternyata memiliki risiko yang

lebih rendah dibandingkan dengan reksa dana konvensional.

2.8 Perbedaan Penelitian Ini Dengan Penelitian Terdahulu

Hal yang paling mebedakan dalam penelitian sekarang dibandinig penelitian
sebelumnya adalah pada objek penelitiannya. Pada penelitian sebelumnya objek yang
digunakan adalah saham atau obligasi konvensional maupun syariah. Sedangkan pada
penclitian sekarang objek yang digunakan adalah wunit link. Unit link merupakan
gabungan produk proteksi dan investasi reksa dana yang diinvestasikan dalam bentuk
saham, obligasi, dan atau keduanya. Kemudian variabel makro ekonomi yang

digunakan dalam penelitian ini menggabungkan beberapa variabel makro ekonomi
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yang ada pada penelitian sebelumnya. Variabel makro yang digunakan adalah Kurs,
Tnflasi, SBI dan M2. Pengaruh variabel makro ekonomi tidak hanya dilihat pada unit
link konvensional saja, tetapi juga pada unit link syariah.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini juga berbeda. Apabila pada
penelitian sebelumnya menggunakan regresi linier biasa dan ECM. Namun pada

penelitian ini menggunakan variabel dummy dan kemudian di regresi linier berganda.
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BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

Pada Bab ini akan dipaparkan sejumlah hal yang berkaitan dengan langkah-langkah
sistematis yang akan digunakan dalam menjawab pertanyaan penelitian. Langkah-
langkah yang digunakan dalam menjawab pertanyaan penelitian tersebut disebut
dengan metodologi penelitian. Agar maksud tersebut tercapai maka perlu pemilihan
metodologi yang cermat dan hati-hati. Untuk itu diperlukan beberapa hal sebagai
berikut ini yaitu metode penelitian, pemilihan sampel, cara pengumpulan data,
mengolah data, dan menganalisis data. Untuk memudahkan pengolahan data tesis ini

menggunakan software SPSS versi 16.0 dan Eviews versi 3.0.

3.1  Deskripsi Penelitian 4
Penelitian ini merupakan penelitian Kkuantitatif. Penelitian kuantitatif maksudnya
penelitian ini menggunakan data kuantitatif sebagai objek yang akan diteliti, dimana
data tersebut dapat diukur dengan mudah.Penelitian ini menggunakan péndekatan
deskriptif-komparatif. Metode deskriptif adalah penelitian yang memberikan
gambaran tentang objek/subjek penelitian (orang, lembaga dan lain-lain) pada saat
sekarang berdasarkan fakta-fakta yang tampak (Zulnaidi, 2007). Sedangkan metode
komparatif adalah penelitian yang bersifat membandingkan (Sugiyono 2004).

Secara deskriptif penelitian ini memberikan gambaran mengenai sensitivitas
dari harga unit link syariah dan konvensional terhadap variabel-variabel makro
-ekonomi domestik dan faktor regional. Kemudian hasil sensitivitas kedua harga unit
link tersebut terhadap variabel-variabel makro dibandingkan dan akan terlihat adanya
perbedaan atau tidak antara kedua harga unit link tersebut. Dalam penelitian ini,
harga unit link yang digunakan adalah harga unit link pada PT Prudential.

32 Data Penelitian
3.2.1 Sumber Data

Jenis data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang
tidak diperoleh langsung dari sumber. Data harga unit link diperoleh dari PT
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Prudential melalui website www.prudential.co.id. Data jumlah uang beredar (M2),
Inflasi, dan SBI diperoleh dari Bank Indonesia melalui website www.bi.go.id dan
kurs, index saham Dow Jones, Nikkei 225, dan Hangseng diperoleh dari
finance.yahoo.com.
3.2.2 Periode Waktu dan Jumlah Data

Data yang diambil dalam penulisan merupakan data mingguan, periode waktu
data yang dianalisis dalam penelitian ini adalah selama dua tahun lima bulan (Periode
September 2007 s.d Desember 2009). Sehingga total data dari periode waktu
penelitian berjumlah 224 data, sesuai dengan jumlah minggu dalam periode

penelitian.

3.3  Definisi Operasional
3.3.1 Variabel Dependen
Variabel Independen yang digunakan adalah Harga Unit Link. Harga unit link
adalah NAB (Nilai Aktiva Bersih) per unit dari setiap jenis unit link. ‘Adapun dalam
penelitian ini digunakan dua jenis unit link yaitu unit link syariah dan wnit link
konvensional. Dimana masing-masing unit link ini terbagi dalam beberapa jenis,
yaitu:
1. Unit Link Konvensional
a. Pru Link Rupiah Equity Fund (EF)
| menginvestasikan dana untuk memperoleh keunfungan investasi menengah
dan jangka panjang melalui penempatan dana dalam kualitas Bursa Efek
Jakarta (BEJ) saham perusahaan Indonesia yang terdaftar.
b. Pru Link Rupiah Managed Fund (MF)
investasi jangka panjang dana yang dirancang untuk memperoleh
keuntungan investasi yang maksimal melalui penempatan dana dalam mata
uang Rupiah melalui instrumen investasi seperti obligasi, saham dan

instrumen pasar uang lainnya.
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2. Unit Link Syariah

332

Perhitungannya adalah : Inflasi =

a. Pru Link Rupiah Equity Fund Shariah (EF)
investasi jangka panjang dana yang dirancang untuk memperoleh
keuntungan investasi yang maksimal melalui penempatan dana dalam mata
uang Rupiah melalui instrumen investasi seperti obligasi syariah dan saham
syariah.

b. Pru link Rupiah Manage Fund Shariah (MF)
menginvestasikan dana untnk memperoleh keuntungan investasi
menengah dan jangka panjang melalui penempatan dana dalam kualitas
syariah dan saham yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Variabel Independen

. Inflasi (%)

peningkatan harga secara umum dalam suatu perekonorhian yang berlangsung
secara terus menerus dari waktu ke waktu. Inflasi dapat di hitung dengan

menggunakan Indeks harga konsumen.
Pi-2)
PO

' Di mana : PO = Harga barang/ jasa pada awal periode

P1= Harga barang/jasa pada akhir periode
SBI Rate (%)
Tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia yang seringkali
dijadikan acuan dalam menentukan suku bunga pinjaman atau suku bunga
deposito. Dalam penelitian ini digunakan SBI 1 bulan.
Kurs (Rupiah)
Harga mata uang asing yang dinyatakan dalam mata uang domestik. Sehingga
definisi nilai tukar mengacu pada harga relatif dimana nilai tukar seharusnya
ditentukan oleh kekuatan permintaan dan penawaran relatif. Pada penelitian
ini digunakan kurs rupiah terhadap USD.
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3.4  Metode Analisis data

Pada bagian ini, peneliti akan melakukan pengolahan data untuk mendapatkan
model yang terbaik. Adapaun langkah yang dilakukan adalah sebagai berikut,
3.4.1 Pembentukan Model Regresi Variabel Dummy

Variabel Dummy disebut juga variabel indikator, biner, kategorik, boneka
atan variabel dikotomi. Sutu persamaan regresi dapat hanya menggunakan variabel
kategorik sebagai variabel bebas lain yang numerik (Nachrowi dan Usman 2008).
_Dé_la_m pengaplikasiannya, variabel dummy mempunyai banyak manfaat selain untuk
menguantifikasikan data kualitatif, seperti jenis kelamin, kualitas produk, kepuasan
pelayanan dan sebagainya, variabel dummy juga bermanfaat untuk membandingkan
dua regresi.

Dalam penelitian ini yang dilakukan oleh penulis ialah variabel dummy untuk
membandingkan dua regresi. Dalam hal ini, penulis ingin melihat hubungan antara
variabel terikat Harga unit link dengan variabel bebas Inflasi, SBI, Kurs, Penawaran -
Uang (M2) Dimana yang chbandmgkan adalah variabel tenkatnya yaitu harga unit
link konvensional dan harga unit link syariah. Apakah hubungannya selalu sama
antara unit link syariah dan konvensional ataukah ada kemungkinan berbeda antara
unit link syariah dan konvensional. Untuk melihat hal tersebut, maka dibentuk dua
rﬁodel sebagai berikut :

1. Model harga unit link equity fund
Yi=oi+ o Di+B Xi+ B X+ B X3+ B Xa+t M Xy D; + M XoDi+ 23 X3 Dyt

Ay Xy Dy +p 3.1
D - 1; Harga Unit Link Equity Syariah
0; Harga Unit Link Equity Konvensional
Y; = Harga Unit Link Equity Fund
Xy = Inflasi
X = Kurs
X3 = SBI

Xa = Penawaran Uang (M2)
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o2 = Parameter

Bi, P2, B3, Bs = Parameter
M, A2, M3, A =Parameter
3 = Error

2. Model harga unit link Managed Fund :
Yimoi+ D+ B Xi+ B Xo+ B3 Xa+ B Xy + A XiDy 02X Di+ A3 X3 Dy

+ha Xy Dit G2)

Dy - 1; Harga Unit Link Managed Syariah
0; Harga Unit Link Manage fund Konvensional

Y; = Harga Unit Link Manage Fund
X3 = Inflasi
Xy =Kurs
X; =SBI
X4 = Penawaran Uang (M.’Z)
o2 = Parameter
B1, B2, B3, Pa = Parameter
A1, Az, Az, Ag = Parameter
H = Error

3.4.2 Uji Asumsi

3.4.2.1 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas diperlukan untuk mengetahui apakah adanya korelasi antar
variabel. Apabila korelasi antar variabel sangat kuat maka akan mengganggu
ketepatan model yang dibuat. Dalam praktiknya multikolinieritas tidak dapat
dihindari, artinya sulit menemukan dua variabel yang tidak berkolerasi. Ada beberapa
cara untuk mendeteksi multikolinieritas, salah satu caranya ialah dengan melihat nilai
VIF . Kolinieritas dinyatakan tidak ada jika nilai VIF (Variance Inflation Factor)
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mendekati angka 1 sebaliknya jika nilai VIF yang lebih dari 1 diartiakan memiliki
kolinieritas.

Apabila data belum memenuhi uji multikolinieritas, maka langkah yangharus
dilakukan adalah mentransformasikan data menjadi standardized. Mengubah data

standardized adalah dengan memasukan rumus :

Xntransformasi = Xn — Xn 3.3)
oXn
X = Variabel Independen
Xn = Rata-rata per variabel independen

oXn = Standar deviasi per variabel independen

3.4.2.2 Uji Heteroskedasitas

Asurnsi yang harus dipenuhi agar taksiran parameter dalam model regresi bersifat
BLUE (Best Linier Unbiased Estimation) maka var (ui) harus sama dengan ¢°
(konstan) atau dengan kata lain, semua residual atau error mempunyai varian yang
sama. Kondisi seperti itﬁ disebut dengan homoskedastis. Sedangkan bila varian tidak
konstan atau berubah-ubah disebut dengan heteroskedastis. Model regresi yang baik
harus terhindar dari heteroskedastis {(Nachrowi dan Usman, 2066).

Untuk mengetahui apakah suatu data bersifat heteroskedastis atau tidak perlu
dilakukan pengujian. Pengujian heteroskedastis untuk peneltian ini meggunakan
grafik plot antara prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan
residualnya SRESID yang ada pada sofwiware SPSS. Deteksi ada tidaknya
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan cara melihat ada tidaknya pola tertentu
pada grafik scatterpiot. Jika tidak terdapat pola yang jelas artinya tidak terjadi
heteroskedastisitas.

3.4.2.3 Uji Autokorelasi
Dalam regresi linier dengan menggunakan OLS (ordinary least square) asumsi lain

yang harus dipenuhi agar taksiran parameter dalam model tersebut bersifat BLUE
adalah tidak adanya korelasi antara variabel itu sendiri. Jadi autokorelasi adalah
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adanya korelasi antara variabel itu sendiri, pada pengamatan yang berbeda waktu dan
individu. Umumnya kasus autokorelasi banyak terjadi pada fime series (Nachroﬁ
dan Hardius, 2006).

Untuk mengetahui data terdapat autokorelasi dapat dilakukan uji Durbin
Witson (uji d). Pengujian ini dapat dilakukan dengan SPSS dimana d sudah dihitung
secara otomatis. Bila besar n dan k diketahui, di, dan dy dapat dicari melalui tabel.
Kemudian dilakukan uji hipotesis berikut :

Bandingkan nilai d yang dihitung dengan nilai dy dan dy dari tabel dengan
ketentuan berikut :

1. Bila d < d;, maka tolak Hy, berarti ada korelasi positif

2. Bila dy <d <dy tidak terdapat kesimpulan apa-apa

3. Bila dp < d <4 — dy tidak tolak Hy, maupun H, artinya tidak ada korelasi
positif maupun negatif A '

4. Bila4—dy<d<3-d,., tidak terdapat kesimpulan

5. Bilad>4—d, Tolak Hy, berarti terdapat korelasi negatif

Apabila nilai dw menunjukan masih adanya autokorelasi, langkah selanjutnya
kita bisa melakukan tes terhadap error dari persamaan masing-masing model. Jika

error stasioner maka kita dapat menggunakan model tersebut.

3.4.3 Goodness of Fit (RY)
Setelah melakukan uji hipotesis didapatkan dua model terbaik dari masing-masing
variabel terikat. Namun dalam intrepretasi data untuk diperoleh kesimpulan hanya
diperlukan satu model, maka langkah yang dilakukan adalah pemilihan model terbaik
dengan melihat nilai R%.

Ukuran goodrness of fit mencerminkan seberapa besar variasi dari regressand
(Y) dapat diterangkan oleh regressor (X). Bila R’ = 0, artiny variasi dari Y tidak
dapat diterangkan oleh X sama sekali. Sementara apabila R? = 1, artinya variasi dari
Y, 100% dapat diterangkan oleh X. Dengan kata lain apabila R’= 1, maka semua titik
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pengamatan berada pada garis Regresi. Dengan demikian, ukuiran goodness of fit dari

suatu model ditentukan oleh R? yang nilainya antara nol dan satu.

3.4.4 Uji-t (Testing Hypotesis Slope)
Uji-t merupakan suatu pengujian yang bertujuan mendeteksi signifikansi variabel
independent secara individual terhadap variabel dependent yang digunakan. Adapun
langkah-langkah dalam uji ini adalah sebagai berikut :
1) Merumuskan Hipotesis
Hy: ap = 0, artinya tidak ada pengaruh signifikan secara statistik antara
variabel independent terhadap variabel dependent
Hy: a; # 0, artinya ada pengaruh signifikan secara statistik antara variabel
independent terhadap variabel dependent
2) Menentukan tingkat signifikansi, yang dalam penelitian ini digunakan
_tingkét signifikansi 5% dan degree of freedom (df) = n-k dalam menetukan
t-tabel.
3) Menghitung t-hitung.
4) Menetapkan kriteria pengujian.
H,, ditolak apabila : t-hit > t-tabel atau -t hit < -t-tabel
H, diterima apabila : t-hit < t-tabel atau -t hit > -t-tabel

5) Kesimpulan yang didasarkan pada hasil langkah keempat di atas.

3.4.5 Uji-F (Testing Hypotesis the Whole Model)
Uji-F merupakan suatu pengujian yang bertujuan mendeteksi signifikansi semua
variabel independent secara bersama-sama terhadap variabel dependent yang
digunakan. Adapun langkah-langkah dalam uji ini adalah sebagai berikut:

1) Merumuskan Hipotesis

Hy: @y = 0, artinya secara bersama-sama variabel independent tidak

berpengaruh signifikan secara statistik terhadap variabel dependent.
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Hy: ap # 0, artinya secara bersama-sama variabel independent berpengaruh
signifikan secara statistik terhadap variabel dependent.
2) Menentukan tingkat signifikansi, yang dalam penelitian ini digunakan tingkat
signifikansi 5% dan degree of freedom (df) = n-k dalam menetukan t-tabel.
3) Menghitung F-hitung.
4) Menetapkan kriteria pengujian.
H,, ditolak apabila : F-hit > F-tabel
H,y diterima apabila : F-hit < F-tabel
5) Kesimpulan yang didasarkan pada hasil langkah keempat di atas.
Setelah semua pengujian terhadap model dilakukan maka langkah selanjutnya
adalah menginterpretasi model dan kemudian diambil kesimpulan serta saran. Berikut

flowchart mengolah data untuk menhasilkan model terbaik.
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Rur Data Harga Unit Link, Variabel Makro
(Inflasi, kurs, M2, SBI} dan Variabel Regional
{Indeks Dow Jones, Indeks Nikkei 225, Indeks
Hangseng dengan metode OLS menggunakan
software SPSS

A

Perbaiki
Model

|

Uji Asumsi :
» Heteroskedastisitas
¢ Multikolinearitas
e Agtokorelasi

" Tidak

" Terpenuhi

Intrepetasi Model

Gambar 3.1 Flowchart Mencari Model Terbaik
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN
PENGARUH VARIABEL MAKRO EKONOMI TERHADAP UNIT LINK
SYARIAH DAN KONVENSIONAL
(Studi Komparatif Pada PT Prudential Life Assurance)

4.1  Tahap Dalam Penyelesaian Masalah Untuk Variabel Terikat Equity Fund
4.1.1 Uji Multikolinearitas

Tahapan yang pertama yang harus dilakukan dalam penelitian ini adalah
melakukan uji asumsi. Uji asumsi yang pertama dilakukan adalah uji
multikolinearitas. Uji multikolinearitas diperlukan untuk mengetahui apakah adanya
korelasi antar variabel. Apabila korelasi antar variabel sangat kuat maka akan
mengganggu ketepatan model yang dibuat. Dibawah ini adalah Tabel 4.1 yang
merupakan output regresi berganda pada variabel terikat Equity Fund.

Tabel 4.1 Mﬁltikoliniearitas Pada Variabel Terikat Equity Fund

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Esrtr%r Beta T Sig. | Tolerance VIF

1 (Constant) | o529047 | 692.566 36661 | 0.000

Kurs -0.923 0.048 0312 -19.16| 0.000 0.242 4129
SBl 80428 | 46.618 -0.304 | -19.183| o0.000 0256 | 3.911
M2 -0.002 |  0.000 0100 | -5954| 0.000 019| 5256
Bummy 214366 | 979.436 3859 | -21.886| 0.000 0.002 | 484.795
Infiasi 204575 | 64.536 0.046 347| 0.002 0307 | 3258
Kurs_d 0.801 | - 0.068 1446 | 11.757| 0.000 0.004 | 235902
SBlLd 740079 | ©6.928 1086 | 11362 0.000 0.007 | 142.483
M2_d 0001 | 0.000 0444 | 335| 0.001 0.004 | 273.925
infiasi_d 142952 | 91.268 0028 | -1s68] 0119] 0207 4.82

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0
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Dari tabel diatas terlihat bahwa nilai VIF untuk variabel dummy, Kurs_d,
SBI d dan M2_d adalah lebih dari 8 sehingga masuk dalam nilai yang tinggi berarti
dalam model terdapat masalah multikolinearitas. Untuk mengatasi permasalahan
tersebut, salah satu variabel akan dikeluarkan dari model dan akan dilakukan regresi
ulang dengan program SPSS.

Namun setelah mengeluarkan satu variabel bebas yaitu inflasi dari model
belum memberikan model yang baik dan nilai VIF masih tinggi, sehingga langkah
yang diambil adalah mentransformasikan semua variabel menjadi bentuk
standardized dengan memasukan sesuai rumus (lihat bab 3 pada rumus 3.3).
Kemudian setelah memasuki rumus tersebut data diolah kembali mengunakan
program SPSS. Hasil yang diperoleh adalah sebagai berikut:

Tabel 4.2 Muitikolinieritas Setelah Transformasi Pada Variabel Terikat Equiy Fund

Coefficierts®
Unstandardized Standardized Coilinearity
Coefficients Coefficients 1 1 Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant)

6170.358 | 31.464 1906.108 | 0.000
Trkurs 860473 | 45.381 0312 -19.16| 0.000 0242 | 4129
TrSBl 842.476 | 43.918 0804 | -19.183 | 0.000 0256 | 3.911
T2 -304.851 | 51.199 0109 | -5.954 | 0.000 019 | 5.256
Trkurs d | 754840 | 64.178 0191 | 11.757 | 0.000 0242 | 4129
T8BlLd | 705886 | 62.109 018 | 11362 0.000 0256 | 3911
TiMz_d 242,549 | 72.407 0.062 335 | 0.001 019 5286
Tanflasii | 457781 | 4031 0.046 347 | 0.002 0307 | 3.258
trinflasii_d | ggog | 57.007 0023| -1586| 0.119 0.307| 3258
dummy -

517086 | 44.497 0.931 | 116203 | 0.000 0.009 | 1.00%

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0
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Hasil yang diperoleh setelah data ditransformasi yang terlihat pada Tabel 4.2
diatas menunjukan nila VIF yang baik. Semua variabel memiliki nilai VIF dibawah 6
berarti dengan tingkat keyakinan 95% tidak terdapat multikolinieritas dalam model
regresi.
4.1.2 Heteroskedastisitas

Langkah selanjutnya adalah melaskukan uji heteroskedastis untuk menguji
model bersifat BLUE. Heteroskedastitas pada model dengan variabel terikat Equity
Fund dapat terlihat pada grafik plot berikut ini :

Dependent Varlable: Equity Fund

_."*. N L i e

Reogression Standardized Residual

kS
1

A5 40 05 (i1} 05 10 15
Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.1 Scatterplot Pada Variabel Terikat Equity Fund
Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0

Terlihat dari Gambar 4.1 diatas tidak terdapat pola atau acak. Sehingga dapat
diartikan bahwa pada model dengan variabel terikat equity fund telah terhindar dari
heteroskedastisitas.

4.1.3 Autokorelasi

Setelah melakukan uji heteroskedastis langkah selanjutnya adalah menguji
apakah terdapat otokorelasi berdasarkan statistik DW yang disajikan pada tabel
model summary pada output SPSS. Berikut statistik DW yang dihasilkan :
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Tabel 4.3 Hasil Statistik DW Pada Equity Fund
Model Summary®

Std. Change Statistics
Adjuste | Error of R
R dR the Square F Sig. F | Durbin-
Model R Square | Square | Estimate | Change | Change df1 di2 | Change | Walson
! 892° | 0.985 0.984 | 347.4257 0.985 | 1706.6 9| 234 0 0.495

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0

Dari kedua Tabel 4.3 diatas nilai statistik DW menunjukan nilai 0.495 artinya
nilai tersebut dibawa nilai batas bawzh ( nilai DW < dy. ). Artinya terdapat korelasi
positif. Meskipun residual mempunyai korelasi positif, apabila nilai error stasioner.
Maka langkah selanjutnya adalah menguji stasioneritas daripada error pada masing-
masing model. Berikut hasil pengolahanny :

Tabel 4.4 Hasil Uji Stasioneritaé Error Pada Variabel Terikat Equity Fund

ADF. Test Statistic -5.356444 1% Critical Value* -3.45982
. 5% Critical Value -2.8737
10% Critical Value -2.5732

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Sumber: Hasil pengolahan data EVIEW 3.0
Dari Tabel 4.4 diatas menunjukan nilai | ADF statistik | > | CV | pada o =
5%. Hal ini berarti tolak Hy dan nilai error telah stasioner. Sehingga model dapat
digunakan. |

4,14 Koefisien Determinasi
Dalam penelitian ini menghasilkan koefisien determinasi sebagai berikut:

Tabel 4.5 Koefisien Determinasi Pada Variabel Terikat Equity Fund
Model Sunmary”

R R Square
._992" 0.985
Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0
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Dari Tabel 4.5 diatas terlihat bahwa koefisien determinasi (R-square) sebesar
0.985. Hal ini menunjukan bahwa variasi variabel bebas yakni kurs, sbi, m2 dan
inflasi secara bersama-sama mampu menerangkan variabel terikat yaitu equity fund
sebesar 98.5% dan sisanya 1.5% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dijelaskan
dalam model.
415 TUjit

Setelah melakukan wuji koefisien regresi secara keseluruhan, langkah
selanjutnya adalah menghitung koefisien regresi secara individu. Hasil uji-t untuk
variabel terikat equty fund terlihat pada tabel berikut :

Tabel 4.6 Uji-t Pada Variabel Terikat Equity Fund

Model B I Sg.
t (Constanh) | 6470358 | 16.11| 0.000
Trkurs 869473 | -19.16 0.000
TrS8l -842.476 | -19.183 |  0.000
Triv2 -304.851 | -5.954 0.000
Trkurs_d 754542 | 11.757 0.000
TrSBI_d 705686 | 11.362 0.000
TIM2_d 242 549 335| 0.001
Trinflasii 127.781 3.17 0.002
frinflasii_d 89.29 | -1.566 0.118
Pummy | 5170655 -1162] 0.000

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0

a. Konstanta ( C ) memiliki nilai 6170.358 yang berarti semakin besar intercep
makin besar pula nilai equity fund (dengan asumsi variabel bebas lainnya
tetap). C memiliki nilai sig = 0.000 atau dibawah 0.05 berarti tolah Ho artinya
dengan tingkat keyakinan 95%, intercep secara individu signifikan secara
statistik.
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. Variabel kurs (TrKurs) memiliki slope sebesar — 869.473 yang berarti
kenaikan kurs 1 poin akan menurunkan Equity Fund sebesar 869.473 poin.
TrKurs memiliki nilai sig = 0.000 atau diatas 0.05 yang berarti terima Hp
artinya dengan tingkat keyakinan 95%, slope Trkurs secara statistik signifikan
atau terdapat korelasi antara kurs dengan equity fund pada tingkat o 5%.

. Variabel SBI (TrSBI) memiliki slope sebesar — 842.476 yang berarti kenaikan
SBI 1 poin akan menurunkan equify fund sebesar 842.476 poin. TrSBI
memiliki nilai sig = 0.000 atau diatas 0.05 yang berarti terima Ho artinya
dengan tingkat keyakinan 95%, slope TrSBI secara statistik signifikan atau
terdapat korelasi antara SBI dengan equity fund pada tingkat o 5%.

. Variabel Inflasi (TrInflasi) memiliki slope sebesar 127.781 yang berarti
kenaikan inflasi 1 poin akan menurunkan equity fund sebesar 127.781 poin.
TrInflasi memiliki nilai sig = 0.002 atau diatas 0.05 yang berarti terima Hp
artinya dengan tingkat keyakinan 95%, slope Trlnflasi secara statistik .
signifikan atau terdapat korelasi antara inflasi dengan equity fund pada tingkat
a 5%.

. Variabel M2 (TtM2) memiliki slope sebesar 242.549 yang berarti kenaikan
M2 1 poin akan menurunkan equity fund sebesar 127.781 poin. TrM2
memiliki nilai sig = 0.000 atau diatas 0.05 yang berarti terima Hy artinya
dengan tingkat keyakinan 95%, slope TrM2 secara statistik signifikan atau
terdapat korelasi antara inflasi dengan equity fund pada tingkat a 5%.

Variabel dummy memiliki slope — 5170.66 dengan sig = 0.000 atau dibawah
0.05 yang berarti tolak Hp artinya dengan tingkat keyakinan 95% slope
dummy secara statistik signifikan atau terdapat perbedaan antara equify fund
syariah dan konvensional pada a 5%. |

. Variabel dummy kurs (TrKurs_d) memiliki slope 754.542 dengan sig = 0.000
atau dibawah 0.05 yang berarti tolak Hp artinya dengan tingkat keyakinan 95%
slope dummy kurs secara statistik signifikan atau terdapat perbedaan antara

equity fund syariah dan konvensional pada a 5%.
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h. Variabel dummy SBI (TrSBI_d) memiliki slope 705.686 dengan sig = 0.000
atau dibawah 0.05 yang berarti tolak Hy artinya dengan tingkat keyakinan 95%
slope dummy sbi secara statistik signifikan atau terdapat perbedaan antara
equity fund syariah dan konvensional pada a 5%.

i. Variabel dummy inflasi (Trinflasi_d) memiliki slope — 89.29 dengan sig =
0.119 atau dibawah 0.05 yang berarti terima H, artinya dengan tingkat
keyakinan 95% slope dummy inflasi secara statistic tidak signifikan atau
terdapat perbedaan antara equity fund syariah dan konvensional pada o. 5%.

j. Variabel dummy M2 (TrM2_d) memiliki slope — 304.851 dengan sig = 0.001
atau dibawah 0.05 yang berarti terima Hy artinya dengan tingkat keyakinan
95% slope dummy inflasi secara statistic tidak signifikan atau terdapat

perbedaan antara equity fund syariah dan konvensional pada a 5%.

416 UjiF

Pada model dengan variabel terikat eguity fund didapat memiliki nilai
probability (F statistic) = 0.000 atau lebih kecil dari 0.05 yang berarti Hy ditolak
artinya dengan tingkat keyakinan sebesar 95%, variabel bebas (Kurs, SBI, Inflasi, dan
M2) secara statistik signifikan dan dapat menjelaskan variabel equity fund.

4.1.7 Interpretasi Model

Setelah melakukan beragam pengujian terhadap model, akhimya diperoleh
model yang terbaik untuk variabel terikat eguity fund. Sebelum dilakukan intrepretasi
atas model dikeluarkan variabel-variabel yang tidak signifikan dari model
persamaan. Dari model hanya satu variabel yang tidak signifikan yaitu variabel
dummy inflasi (trinflasi_d). Namun karna dalam penelitian ini menggunakan variabel
dummy interaksi oleh karena itu tidak hanya variabel dummy inflasi yang
dikeluarkan tetapi variabel bebas inflasi (TrInflasi) juga dikeluarkan walaupun

signifikan. Maka model persamaan yang dapat digunakan adalah sebagai berikut :
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Equity Fund = 6170.358 - 5170.66D — 869.473TrKurs — 842.476TrSBI -
304.851TrM2 + 754.542Trkurs_d + 705.686TrSBI_d +

242.549TrM2_d 4.1)

Untuk mengetahui perbedaan antara equity fund syariah dan konvensional,
langkah selanjutnya adalah memasukan variabel dummy. Untuk equity fund syariah
adalah 1 dan eguity fund konvensional adalah 0. Maka model persamaan menjadi :

Equity Fund Syariah
Equity Fund = 999.698 — 114.931Trkurs — 136.79TrSbi — 62.302TrM2

4.2)

Equity Fund Konvensional
Equity Fund = 6170.358 — 869.473TrKurs — 842.476 TrSBI - 304.851TrM2

(4.3)

Berdasarkan persamaan 4.2 dan 4.3 diatas, maka dapat 'dintrepretasikan bahwa
setiap peningkatan Rp 1 kurs maka akan menurunkan harga equity fund syariah
sebesar Rp 114.931 dan pada equity fund konvensional sebesar Rp -869.473.
Kemudian setiap peningkatan 1 persen SBI maka akan menurunkan harga equity fund
syariah sebesar Rp 136.79 dan pada equity fund konvensional sebesar Rp 842.476.
Kemudian setiap peningkatan 1 persen M2 maka akan menurunkan harga equity fund
syariah sebesar Rp 62.302 dan pada equity fund konvensional sebesar Rp 304.851.
Untuk variabel yang tidak signifikan yaitu inflasi berarti secara statistik pengaruhnya
terhadap harga equity fund syariah maupun konvensional adalah sama.
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4.2  Tahap Dalam Penyelesaian Masalah Untuk Variabel Terikat
Managed Fund
4.2.1 Uji Muitikolinearitas

Uji asumsi yang pertama dilakukan adalah uji muitikolinearitas. Uji multikolinearitas
diperlukan untuk mengetahui apakah adanya korelasi antar variabel. Apabila korelasi
antar variabe] sangat kuat maka akan mengganggu ketepatan model yang dibuat.
Dibawah ini adalah Tabel 4.7 yang merupakan output regresi berganda pada variabel
terikat managed fund.

Tabel 4.7 Multikoliniearitas Pada Variabel Terikat Managed Fund

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients N Statistics
Std.
Model B Error Beta T Si& Tolerance ViF
1 (Constand) | 5455 668 | 216.704 39.006 | 0.000

Kurs (X2) - i
0264 | 0015 -0.162 | 17.499 | 0.000 0242 | 4120

SBI (X3) ; \
342511 | 14.587 -0.211 | 23.481 | 0.000 0.256 | '3.911
M2 (X4) 0.001 0 0.063 | 6.008 | 0.000 019 | 5256
Dummy | -6128.54 | 306.465 -2.005 | 19.997 | 0.000 o.oo2 | 4848
inflasi 47.931 | 20.193 002 | 2374 | 0.018 0.307 | 3.258
Kurs_d 0.185 | 0.021 0606 | 8660000 0.004 | 235.99
SBlLd 248258 | 20629 0.654 | 12.034 | 0.000 0.007 | 142.48
M2.d 0 0 0232 | -3.072 | 0.002 0.004 | 273.93
inflasi_d 73.99 | 28558 0.026 | 2591 0.010 0207 | 4.82

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0

Dari tabel diatas terlihat bahwa nilai VIF untuk variabel dummy, Kurs_d,
SBI_d dan M2_d adalah lebih dari 8 sehingga masuk dalam nilai yang tinggi berarti
dalam model terdapat masalah multikolinearitas. Untuk mengatasi permasalahan
tersebut, salah satu variabel akan dikeluarkan dari model dan akan dilakukan regresi
ulang dengan program SPSS.
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Namun setelah mengeluarkan satu variabel bebas yaitu inflasi dari model

belum memberikan model yang baik dan nilai VIF masih tinggi, sehingga langkah

yang

diambil adalah mentransformasikan semua variabel menjadi bentuk

standardized dengan memasukan sesuai rumus (lihat bab 3 pada rumus 3.3).
Kemudian setelah memasuki rumus tersebut data diolah kembali mengunakan
program SPSS. Hasil yang diperoleh adalah sebagai berikut:

Tabel 4.8 Multikolinieritas Setelah Transformasi Pada Variabel Terikat

Managed Fund

Coefficients”

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Modei B L;.Srtr%r Beta T | sSig Tolerance 4 VIF
1 (Constant)
4047.98 | 9.845 1 #11.167 | 0.0000
gt -248.478 14.2 0162 | -17.499| 0.0000 0242 | 4129
skl 32267 | 13.742 0211 | -23481| 0.0000 0.256 | 3.911
TiMz2 96.218| 16.02 0063| 6.006{ 00000 019 5256
Trkursd | 473912 | 20.081 0.08 8.66 | 0.0000 0242 | 4129
TSBLd 1 233877 | 19434 0108 | 12.034 | 0.0000 0256 | 3.911
TiM2_d | gg506 | 22656 0032 | -3072| 00020 0.19 | 5256
Trinflasii {59939 | 12,613 002 -2374{ 00180 0.307 | 3.258
tinflasiid | 25915 | 17.838 0021 | 25911 00100 0307 | 3258
Dummy | 597591 | 13.923 0.974 | -213.739 | 0.0000 0.999 | 1.001
Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0

Hasil yang diperoleh setelah data ditransformasi yang terlihat pada Tabel 4.8

diatas menunjukan nila VIF yang baik. Semua variabel memiliki nilai VIF dibawah 6

berarti

regresi.

dengan tingkat keyakinan 95% tidak terdapat multikolinieritas dalam model
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4.2.2 Heteroskedasﬁsitas
Langkah selanjutnya adalah melaskukan uji heteroskedastis untuk menguji

68

model bersifat BLUE. Heteroskedastitas pada mode!l dengan variabel terikat

managed fund dapat terlihat pada grafik plot berikut ini :

Regresslon Standardized Residual

Deopendent Varable: Manage Fund

8
Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.2 Scatterplot Pada Variabel Terikat Managed Fund

Sumber; Hasil pengolahan data SPSS 16.0

Terlihat dari Gambar 4.2 diatas tidak terdapat pola atau acak. Sehingga dapat

diartikan bahwa pada model denang variabel terikat managed fund telah terhindar

dari heteroskedastisitas.
4.2.3 Autokorelasi
Setelah melakukan uji heteroskedastis langkah selanjutnya adalah menguji

apakah terdapat otokorelasi berdasarkan statistk DW yang disajikan pada tabel

model summary pada output spss. Berikut statistik DW yang dihasilkan :

Tabel 4.9 Hasil Statistik DW Pada Managed Fund
Model Summary”

Change Statistics
R Std. Error R
Squar | Adjusted of the Square F Sig. F Durbir-
Model{ R e R Square | Estimate | Change | Change | dff | df2 | Change Watson
! .998" | - 0.995 0.995| 108.7095 | 0.995 | 5332.573 9] 234 0 0.537

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0
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Dari kedua Tabel 4.9 diatas nilai statistik DW menunjukan nilai 0.593 artinya
nilai tersebut dibawa nilai batas bawah ( nilai DW < di, ). Artinya terdapat korelasi
positif. Meskipun residual mempunyai korelasi positif, apabila nilai error stasioner.
Maka langkah selanjutnya adalah menguji stasioneritas error pada masing-masing

model. Berikut hasil pengolahannya :

Tabel 4.10 Hasil Uji Stasioneritas Error Pada Variabel Terikat Managed Fund

ADF Test Statistic -6.111573 1% Critical Value* -3.4592
5% Critical Vaiue -2.8737
10% Critical Value -2 5732

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Sumber: Hasil pengolahan data EVIEW 3.0

Dari Tabel 4.10 diatas menunjukan nilai | ADF statistik | > 1 CV | pada a =
5%. Hal ini berarti tolak Hy dan nilai error telah stasioner. Sehingga model dapat

digunakan.

4.2.4 Koefisien Determinasi
Dalam penelitian ini menghasilkan koefisien determinasi sebagai berikut:

Tabel 4.11 Koefisien Determinasi Pada Variabel Terikat Managed Fund

Model Summary”

R R Sguare
.g98° 0.995

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0

Dari Tabel 4.11 diatas terlihat bahwa koefisien determinasi (R-square) sebesar
0.985. Hal ini menunjukan bahwa variasi variabel bebas yakni kurs, sbi, m2 dan
inflasi secara bersama-sama mampu menerangkan variabel terikat yaitu equity fund
sebesar 98.5% dan sisanya 1.5% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dijelaskan

dalam model.
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425 Ujit
Setelah melakukan uji koefisien regresi secara keseluruhan, langkah
selanjutnya adalah menghitung koefisien regresi secara individu. Hasil uji-t untuk

variabel terikat managed fund terlihat pada tabel berikut :

Tabel 4.12 Uji-t Pada Variabel Terikat Managed Fund

Model B I Sig.

1 (Constant) | 404708 | 411.167 | 0.0000
Trkurs 248478 | -17.499 0.0000
TrSBI 32267 | -23.481 | 0.0000
TrM2 96.218 | 6.006 | 0.0000
Trkurs 4 473,912 866 | 0.0000
TrSBlLd | 533877 | 12034 0.0000
TiM2d | ggs0s| -3072| 00020
Trinflasii 29939 | -2374 0.0180
trinflasii_d { 4215 |  2591{ 0.0100
dummy -2975.91-|--213.739 | 0.0000

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 16.0

a. Konstanta ( C ) memiliki nilai 4047.98 yang berarti semakin besar intercept
makin besar pula nilai managed fund. {dengan asumsi variabel bebas lainnya
tetap). C memiliki nilai sig = 0.000 atau dibawah 0.05 berarti tolah Hy artinya
dengan tingkat keyakinan 95%, intercep secara individu signifikan secara
statistik.

b. Variabel kurs (TrKurs) memiliki slope sebesar — 248.478 yang berarti
kenaikan kurs 1 poin akan menurunkan managed fund sebesar 248.478 poin.
TrKurs memiliki nilai sig = 0.000 atau diatas 0.05 yang berarti terima Hp
artinya dengan tingkat keyakinan 95%, slope Trkurs secara statistik signifikan
atau terdapat korelasi antara kurs dengan equity fund pada tingkat o 5%.

c. Variabel SBI (TrSBI) memiliki slope sebesar — 322.67 yang berarti kenaikan
SBI 1 poin akan menurunkan managed fund sebesar 322.67 poin. TrSBI
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memiliki nilai sig = 0.000 atau diatas 0.05 yang berarti terima Hp artinya
dengan tingkat keyakinan 95%, slope TrSBI secara statistik signifikan atau
terdapat korelasi antara SBI dengan managed fund pada tingkat a. 5%.

. Variabel Inflasi (TrInflasi) memiliki slope sebesar -29.939 yang berarti
kenaikan inflasi 1 poin akan menurunkan managed fund sebesar 29.939 poin.
Trinflasi memiliiki nilai sig = 0.018 atau diatas 0.05 yang berarti terima Hy
~ artinya dengan tingkat keyakinan 95%, slope Trlnflasi secara statistik
signifikan atau terdapat korelasi antara inflasi dengan managed fund pada
tingkat o 5%.

. Variabel M2 (TrM2) memiliki slope sebesar 96.219 yang'berarti kenaikan M2
1 poin akan menurunkan managed fund sebesar 96.219 poin. TrM2 memiliki
nilai sig = 0.002 atau diatas 0.05 yang berarti terima Hp artinya dengan
‘ tingkat keyakinan 95%, slope TrM2 secara statistik signifikan atau terdapat
korelasi antara inflasi dengan managed fund pada tingkat a 5%. .
Variabel dummy memiliki slope —2975.908 dengan sig = 0.000 atau dibawah
0.05 yang berarti tolak Hy artinya dengan tingkat keyakinan 95% slope
dummy secara statistik signifikan atau terdapat perbedaan antara managed
Jfund syariah dan konvensional pada a 5%.

. Variabel dummy kurs (’I‘rKurs_d-) memiliki stope 173.912 dengan sig = 0.000
atau dibawah 0.05 yang berarti tolak Hy artinya dengan tingkat keyakinan 95%
slope dummy kurs secara statistik signifikan atau terdapat perbedaan antara
managed fund syariah dan konvensional pada a 5%.

. Variabel dummy SBI (TrSBI_d) memiliki slope 233.877 dengan sig = 0.000
atau dibawah 0.05 yang berarti tolak Hy artinya dengan tingkat keyakinan 95%
slope dummy sbi secara statistik signifikan atau terdapat perbedaan antara
managed fund syariah dan konvensional pada o 5%.

Variabel dummy inflasi (Trinflasi_ d) memiliki slope 46.215 dengan sig =
0.119 atau dibawah 0.05 yang berarti terima H, artinya dengan tingkat
keyakinan 95% slope dummy inflasi secara statistic tidak signifikan atau
terdapat perbedaan antara equity fund syariah dan konvensional pada a 5%.
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j. Variabel dummy M2 (TrM2_d) memiliki slope — 304.851 dengan sig = 0.001
atau dibawah 0.05 yang berarti terima Hp artinya dengan tingkat keyakinan
95% slope dummy inflasi secara statistic tidak signifikan atau terdapat
perbedaan antara equity fund syariah dan konvensional pada o 5%.

426 UjiF

Pada model dengan variabel terikat managed fund didapat memiliki nilai
probability (F statistic) = 0.000 atau lebih kecil dari 0.05 yang berarti Hy ditolak
artinya dengan tingkat keyakinan sebesar 95%, variabel bebas (Kurs, SBI, Inflasi, dan
M2) secara statistik signifikan dan dapat menjelaskan variabel marnaged fund.

4.2.7 Interpretasi Model

Seteiah meiakukan beragam pengujian terhadap model, akhimya diperoleh
model yang terbaik untuk variabel terikat managed fund. Sebelum ditakukan
intrepretasi atas model dikeluarkan variabel — variabel yang tidak signifikan dari
model persamaan. Pada variabel térikat managed fund semua variabe! bebas
signifikan sehingga tidak ada yang harus dikeluarkan dalamn model. Maka model
persamaan yang dapat digunakan adalah sebagai berikut :

Managed Fund = 4047.98 —2975.909D — 248.478TrKurs — 322.67TrSBI +
| 96.218TrM2 — 29.939TrInflasi + 173.912Trkurs_d +
233.877TrSBI_d - 69.569TrM2 d + 46.215TrInflasi_d
4.4)

Untuk mengetahui perbedaan antara managed fund syariah dan konvensional,
langkah selanjuinya adalah memasukan variabel dummy. Untuk managed fund
syariah adalah 1 dan managed fund konvensional adalah 0. Maka model persamaan

menjadi :
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Managed Fund Syariah

Managed Fund = 1072.071 — 74.566Trkurs — 88.793TrSbi + 26.649TrM2 +
16.276 TrInflasi 4.5)

Managed Fund Konvensional

Managed Fund = 4047.98— 248.478TrKurs — 322.67TrSBI + 96.218TrM2 —
29.939 Trinflasi (4.6)

Berdasarkan persamaan 4.5 dan 4.6 diatas, maka dapat dintrepretasikan bahwa
setiap peningkatan Rp 1 kurs maka akan menurunkan harga managed fund syariah
sebesar Rp 74.566 dan pada managed fund konvensional sebesar Rp 248.478.
Kemudian setiap peningkatan 1 persen SBI maka akan menurunkan harga managed
fund syariah sebesar Rp 88.793 dan pada managed find konvensional sebesar Rp
322.67. Kemudian setiap peningkatan 1 persen M2 maka akan meningkatkan harga
managed fund gyariah sebesar Rp 26.649 dan pada managed fund konvensional
sebesar Rp 96.218. Kemudian setiap peningkatan 1 persen Inﬂasi maka akan
meningkatkan harga managed fund syariah sebesar Rp 16.276 dan menurunkan harga
managed fund konvensional sebesar Rp 29.939.

43  Analisis Pengaruh Variabel Makro terhadap Equity Fund
Pada hasil persamaan yang ditunjukan diatas, untuk masing-masing variabel bebas
(kurs, sbi dan indeks Hangseng) equity fund syariah memitiki nilai slope lebih rendah
dibandingkan equity find konvensional. Hal ini menandakan bahwa harga equity fund
syariah masih merespon perubahan yang tetjadi pada variabel makro (kurs, sbi, m2
dan inflasi. Sebab pasar saham syariah masih bagian terkecil dari aktivitas
perekonomian yang berbasis sistem bunga atau sistem ekonomi konvensional.

Dilihat dari jenis investasinya equity fund merupakan investasi yang
memaksimatkan pada saham di BEI (Bursa Efek Indonesia). Seperti yang terlibat dari
gambar berikut ini.
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Kas

10%
Kas, Deposiio
Berjangka, 5Bl

D% szham

Gambar 4.3 Lokasi Asset Equity Fund per 31 desember 2008 dan 2009
Sumber: Laporan kinetja tahunan Unit Link Prudential

Dari gambar diatas terlihat investasi equify fund konvensional pada tahun
2008 dan 2009 sebesar 90 persen pada saham dan sisanya 10 persen pada kas,
deposito berjangka dan sbi. Sedangkan péda komposisi investasi pada equity fund
syariah terlihat pada gambar dibawah ini.

16%
Kas, Deposiic}
Besjangka

Syariah, 581

84%
Saham

-Gambar 4.4 Lokasi Asset Equity Fund Syariah per 31 desember 2008 dan 2009
Sumber: Laporan kinerja tahunan Unit Link Prudential

Terlihat komposisi saham pada equity fund syariah pada tahun 2008 sebesar
84 persen meningkat menjadi 98 persen. Sedangkan komposisi kas, Deposito
berjangka syarizh dan sbi turun dari 16 persen menjadi 2 persen. Hal ini terjadi
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karena ada ekspektasi pada tahun 2009 harga indeks JII menguat berdasarkan pada
kuartal pertama tahun 2009 pasar saham telah menguat secara signifikan.

Perbedaan pengaruh ekonomi makro terhadap equity fund syariah dan equity
fund konvensional terlihat pada koefisien regresi model. Koefisien sbi pada equity
fund syariah 136.79 dan equity fund konvensional 842.476 mengalami perbedaan
yang sangat jauh. Namun perbedaan ini bukan hanya disebabkan oleh faktor harga
equity fund syariah yang masih rendah tetapi karna komposisi investasi yang berbeda
terlihat pada gambar 4.3 dan gambar 4.4. Dari penjelasan kedua gambar diatas,
terlihat sebab besarnya nilai slope sbi pada equity fund konvensional ialah karena
komposisi investasi di sbi nya lebih besar. Kemudian dari sisi alokasi sektoral yang

terlihat pada gambar dibawah ini

20%

] ﬂ %' . Telekomunikasi
Lain-tain
16% Lan-ain
14% ninyak,
35, prasarana
asar 279,
o
¥ 2% Sarang Keasumsi
Keuangan
18%
garang
konsumzi
14%
17%
i Telekomunrikasi’ 23 ‘Y Pertambangan
]
e Aneka industri

Seictor indusirt

Gambar 4.5 Lokasi Sektoral Equity Fund Konvensional dan Equity Fund Syariah
Sumber: Laporan kinerja tahunan Unit Link Prudential

Terlihat bahwa pada equity fund konvensial 30 persen investasi pada sektor
kenangan dimana terdiri dari 28 persen perbankan dan 2 persen sektor keuangan
lainnya. Hal ini menandakan equity fund konvensional lebih rentan terhadap
pengaruh naik atau turunnya SBL Periode pada penelitian adalah dari bulan
September 2007 s.d Desember 2009 dimana terjadi periode krisis pada sepanjang
tahun 2008 hingga masa pemulihan pada tahun 2009. Pada tahun 2008 harga saham
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di beberapa sektor mulai menurun ditambah meningkatnya suku bunga berdampak
melemahnya indeks sektor keuangan dan perbankan, kondisi membaik pada kuartal 1
tahun 2009 dimana terjadinya penurunan suku bunga SBI. Namun peluang untuk
memperoleh keuntungan dari penanaman saham pada bank cenderung menurun
terlihat dari perkembangan PER beberapa bank pada tahun 2009 yang makin
menyempit.

Hal yang sama terjadi pada koefisien kurs. Kurs memberikan dampak yang
berbeda terhadap kedua jenis equity fund. Pada equity fund syariah kurs memiliki
koefisien yang lebih kecil dibandingkan koefisien equify fund konvensional.
Perbedaan  ini disebabkan karena alokasi sektoral ssham pada equity fund
konvensional lebih besar pada sektor keuangan. Dimana dampak krisis yang terjadi
merambah ke semua sektoral, namun dampak terberat dialami pada sektor keuangan
dan sektor konstruksi. Lebih lanjut dampak yang berbeda pada kurs secara umum
disebabkan oleh dampak dari iniflasi terjadi. Sementara inflasi sendiri pengaruhnya
terthadap equity fund konvensional maupun equity syariah adalah sama. Kurs
menjadi salah satu pertimbangan dalam keputusan investasi investor selain nilai
kenaikan harga-harga saham itu sendiri. Lonjakan harga minyak dan komoditas pada
tahun 2008 ‘menga.kibatkan tingkat inflasi dibulan maret menjadi 8.17%. Pada
akhirnya menyebabkan kenaikan harga BBM didalam negeri pada bulan mei 2008
hingga sebesar rata-rata 30 persen.

Laju inflasi hingga juni 2008 mencapai 11.9 persen (yoy) dan nilai tukar
rupiah hingga juli 2008 dapat terjaga dalam kisaran Rp 9000 — Rp 9200 per dolar AS.
Nilai kurs yang semakin tinggi membuat para perusahaan yang mengimpor bahan
bakunya dari luar negeri mengalami kenaikan biaya produksi sehingga hal ini
berakibat pada dividen yang diberikan kepada pemegang ssham. Kondisi ini
menyebabkan pada kuartal pertama tahun 2008 bursa saham mendapat tekanan yang
sangat kuat. Ditambah lagi pada bulan juli, Freddie Mac dan Fanniec Mac — lembaga
kevangan milik pemerintah AS dengan spesialisasi pembiayaan perumahan-~ ambruk.
Peristiwa ini menandai imbas negatif dari subprime mortage yang telah menghantam

lembaga kenangan di AS. Krisis keuangan di AS menjelma menjadi krisis keuangan
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dan ekonomi dunia. September 2008 merupakan puncak meledaknya krisis keuangan
akibatnya JHSG merosot dibawah level 2000. Sehingga menyebabkan turunnya
harga Equity Fund konvensional seperti yang ditunjukan pada gambar berikut.

EEELFLSEFLLEE P ELEL LS

Gambar 4.6 Pertumbuhan Harga Equity Fund Konvensional
Sumber: Laporan kinetja tahunan Unit Link Prudential 2003

Hal yang sama dialami oleh JII, nilainya-juga turun drastic akibaf dari harga
minyak dunia menurun tajam sebelum sempat mencapai nilai tertinggi di USD 145
per barel hingga akhirnya tercatat berada dibawah USD 40 per barel pada akhir tahun
akibat dari eﬁspehasi penurunan permintaan minyak dunia karena krisis keuangan
dan ekonomi global, Penurunan harga komoditas lainnya menyu.sui, termasuk
komoditas pertanian. Harga saham pertambangan dan agribisnis juga menurun tajam.
Hal ini berakibat ramainya aksi jual yang dilakukan para investor. Namun, saham
pada infrastruktur dan konsumsi relatif mampu menahan turunnya nilai JII lebih
dalam. Saham disektor semen berhasil mencatatkan pergerekan harga yang positif
sementara daya beli masyarakat juga masih relatif terjaga dengan baik meskipun ada
tekanan inflasi dan resesi ekonomi dunia. Hal ini memberikan dukungan positif bagi
pergerakan harga saham di sektor konsumsi, terutama saham — saham perusahaan
dengan merek — merek kuat yang masih tinggi permintaannya di masyarakat.
Pertumbuhan equity fund syariah ditunjukan pada grafik berikut
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Gambar 4.7 Pertumbuhan Harga Equity Fund Syariah
Sumber: Laporan kinerja tahunan Unit Link Prudential 2008

_Penuruﬁan harga saham pada IHSG dan JII ini menjelaskan niiai koefisien
slope M2 pada equity fund syarizh dan konvensionat. Dimana semakin bertambah
jumlah M2 maka akan menyebabkan berkurangnya harga equity fund syariah dan
konvensional yang pada akhinya menurunkan harga saham tersebut, Hal ini terjadi
karena acianya pengalihan investasi oleh para investor yang disebabkan meningkatnya -
inflasi dan suku bunga pada periode penelitian. Para investor mencari lahan yang
lebih aman dalam menginvestasikan dananya seperti pada deposito berjangka atau

tabungan dimana risiko yang lebih kecil namun memiliki refurn yang besar.

4.4  Analisis Pengaruh Variabel Makro Terhadap Managed Fund

Managed fund syariah merupakan investasi pada saham, obligasi, dan instrumen
pasar uang. Oleh karena itu terlihat dari variabel yang berpengaruh adalah kurs, sbi,
inflasi dan m?2. Terdapat perbedaan yang cukup besar nilai koefisien masing-masing
variabel bebas pada managed fund syariah lebih kecil dibandingkan managed fund
~ konvensional. Hal ini menandakan managed fund syariah masih merespon perubahan

yang terjadi pada variabel makro (kurs, sbi, inflasi dan m2).
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Komposisi investasi pada manage fund konvensional dapat dilihat dari

gambar berikut ini.

RCF

1% xas

5% PRU e
Rupiah Cash
Fund (RCF)

30% PRUM.
Rupiah Equizy
Furd (RE?}

649 PR
Rizplah Fixed
Incoma Fund
(RFF)

Gambar 4.8 Lokasi Asset Managed Fund per 31 desember 2008 dan 2009
Sumber: Laporan kinerja tahunan Unit Link Prudential

Investasi pada RFF (Rupiah Fixed Fund) menurun sebesar 3 persen dari tahun
2008, penurunan yang sama dialami REF (Rupiah Equity Fund) sebesar 2 persen
sedangkan pada RCF (Rupiah Cash Fund) meningkat sebesar 6 persen. Sedangkan
pada managed fund syariah terlihat pada gambar berikut ini.

5% Kas Kas

47 % PRUGnE
4 éyanah Rupiah

quity Fund
(SEF)

48% PRUsz£ SfF
Syariah Cash
and Bond Fund

(SCBF) 43%

Gambar 4.9 Lokasi Asset Managed Fund Syariah per 31 desember 2008 dan 2009
Sumber: Laporan kinerja tahunan Unit Link Prudential

UNIVERSITAS INDONESIA

Pengaruh variabel..., Maya Rahmadini, Pascasarjana Ul, 2010




80

Komposisi terjadi perubahan besar pada kas yang naik sebesasr 11 persen,
pada SCBF (Syariah Cash and Bond Fund) turun sebesar 6 persen dan pada
SEF(Syariah Equity Fund) sebesar 5 persen.

Dilihat dari komposisi masing managed fund, terlihat hubungannya dengan
nilai koefisien yang didapatkan dari hasil regresi. Perbedaan yang besar terjadi pada
variabel inflasi dimana pada managed fund konvensional ketika inflasi bertambah
méka harga managed fund konvensional akan menurun sebaliknya terjadi pada
managed fund syariah dimana memiliki nilai slope positif. Hal ini disebabkan oleh
komposisi SCBF pada managed fund syariah yang 66 % nya pada kas dan deposito
berjangka. Seperti yang terlihat pada gambar dibawah ini:

66%
Kzs dan Deposiie
Betjgsgka

1%

gk Tsickomunikasi

P 17% .
Obligasi
Pemeszdan

Gambar 4.10 Alokasi Sektoral Syariah Cash and Bond Fund (SCBF)
Sumber: Laporan kinerja tahunan Unit Link Prudential

Pada saat inflasi meningkat maka akan meningkatkan suku bunga domestik
sehingga menyebabkan meningkatnya suku bunga deposito. Dengan begitu investasi
pada deposito akan bertambah karena risikonya lebih aman dibandingkan berinvestasi
pada obligasi.

Lebih lanjut hubungan ini menjelaskan perbedaan pada koefisien slope pada
SBI. Ketika tingkat bunga berkurang pengruh terbesar adalah pada managed fund
konvensional. Hal ini disebabkan alokasi sektoral pada RFF (Rupiah Fixed Fund)
yang merupakan investasi pada obligasi dan pendapatan tetap lainnya. Terlihat pada
gambar dibawah ini 76 persen adalah obligasi pada pemerintah, pada komposisi ini

lah perbedaan itu terletak. Ketika SBI meningkat maka harga pasar obligasi akan
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menurun akibat para investor lenih memilih investasi pada deposito, karena suku

bunga deposito obligasi berlawanan dengan suku bunga deposito.

4%
Telekomunikasi

1%
Peruszhaan
Eceran

9% gank
- 3% Keuangan
2% mMakanan

4%

Ferusanaan
Rokok

76%
Pemedntah

Gambear 4.11 Alokasi Sektoral Rupiah Fixed Fund (RFF)

Sumber: Laporan kinerja tahunan Unit Link Prudential

Serupa dengan equity fund, kurs pada managed fund juga mengalami
perbedaan yang cukup besar. Kurs yang terapresiasi ataupun terdepresiasi akan
berpengaruh  semua sektor industri maupun keuangan. Pada manmaged fund
kovensional alokasi sektoral banyak pada industri keuangan seperti bank
dibandingkan dengan alokasi pada managed fund syariah yang banyak pada sektor
riil. Sehingga implikasi perubahan kurs akan menyebabkan perubahan yang besar
pada managed fund konvensional.

Peningkatan pada jumlah uang beredar (M2) akan mengakibatkan
meningkatnya investasi. Dengan meningkatnya vang beredar maka masyarakat akan
banyak alternatif investasi yang dilakukan. Reksa dana merupakan salah satu
alternatef investasi masyarakat selain saham dan obligasi. Sehingga dikala jumlah
uang beredar meningkat, maka manage fund konvensional yang komposisinya lebih

variatif akan meningkat lebih besar dibandingkan dengan managed fund syariah.
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45 Perbedaan Pengaruh Variabel Makro terhadap Equity Fund dan
Managed Fund
Perbedaan yang paling mendasar dari equity fund dan managed fund adalah lokasi
aset investasinya. Lokasi aset investasi pada equity fund adalah pada saham
sedangkan pada managed fund adalah pada saham, obligasi, dan pasar uang.
Kemudian perbedaan yang sclanjutnya dapat terlihat pada masing-masing
modelnya. Perbedaan tersebut ialah pada nilai slope pada masing-masing model
seperti yang terlihat pada persamaan 4.2, 4.3, 4.5 dan 4.6. Perbedaan nilai slope untuk
equity fund syariah dan konvensional lebih besar dibandingkan dengan perbedaan
slope pada managed fund syariah dan konvensional. Hal ini terjadi karena perbedaan
harga pada equity fund syariah dan konvensional yang sangat besar. Sehingga
pengaruh atas perubahan variabel makro terhadap equity fund menjadi lebih besar
dibandingkan dengan managed fund. § '
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BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Setelah melakukan pengujian perbedaan sensitivitas variabel makro terhadap unit

link syariah yaitu equity fund syariah dan managed fund syariah dengan unit link

konvensional yaitu equity fund konvensional dan managed fund konvensional,

maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

52

L.

3.

Variabel makro yang menujukan pengaruh pada equity fund konvensional
adalah SBI, Kurs, dan Inflasi. Sedangkan pada managed Jund
konvensional adalah SBI, Kurs, M2 dan Inflasi.

Variabel makro yang menujukan pengaruh pada equity fund syariah adalah
SBI, Kurs, dan M2. Sedangkan pada managed fund syariah adalah SBI,
Kurs, M2 dan Inflasi.

Terdapat perbedaan pengaruh pada variabel SBI, Kurs dan M2 terhadap
equty fund konvensional dengaﬁ equity fund syariah. Kemudian juga
terdapat perbedaan pengaruh pada variabel SBI, Kurs, M2 dan Inflasi
terhadap monaged fund syariah dengan managed fund konvensional.
Sedangkan, pada variabel Inflasi memberikan dampak yang sama pada

equiy fund syariah maupun equity fund konvensional.

Saran

Sebagai penutup dari tesis ini, penulis berupaya untuk mengajukan beberapa saran

yang ditujukan bagi para pelaku pasar atau investor dalam menjalankan kegiatan

investasi dipasar modal, serta saran bagi para peneliti dan akademisi dengan

maksud untuk meningkatkan penelitian di bidang investasi.
1

Bagi para investor, unit link syariah merupakan investasi yang risikonya
lebih kecil dibandingkan wmit link konvensional dilihat dari sensitivitasnya
terhadap variabel makro. Hal ini disebabkan komposisi investasi pada unit
link syariah (terlihat pada equity fund syariah) Iebih besar pada sektor rill

dibandingkan pada sektor keuangan.
83
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2. Bagi peneliti selanjutnya, peneliti menyarankap agar menambah periode
waktu yang lebih panjang serta \}ariabel peygujian yang lebih banyak dan
metode yang berbeda untuk membel;xikgﬁ hasil penelitian yang lebih
akurat.
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