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ABSTRAK

Pengaruh Indeks Harga Saham Gabungan Dan
Rate Bank Indonesia Terhadap Nilai Aktiva Bersih
Reksadana Saham

Nunuk Nurlaili
Universitas Terbuka
Nunuk.nurlili@ymail.com

Kata Kunci : NAB, IHSG, BI Rate, ECM, Forward dan Backward looking

NAB merupakan indikator untuk <melifiat potensi keuntungan dan
kerugian dari investasi reksadana. Hargd NAB“masa lalu memang tidak bisa
dijadikan patokan untuk harga NAB shasa«atang, tetapi NAB bisa dijadikan
pertimbangan dalam memutuskan, investasi reksadana. Nilai NAB yang
berfluktuasi bisa dijadikan peluanig-tintuk mendapatkan keuntungan. Hal itulah
yang menjadi pertimbangan invester.Untuk berinvestasi pada reksadana saham.

Penelitian ini difokuskan pada pergerakan NAB dan faktor-faktor yang
mempengaruhi pergerakan-N\AB tersebut. Penelitian ini menggunakan data time
series bulanan dengdr) periode waktu Januari 2007 sampai dengan Desember
2011. Faktor yang dianalisis adalah NAB sebagai variabel dependen dan IHSG
dan Bl Rate sebagdi yariabel independen.

Terdapat™ hubungan keseimbangan jangka panjang antara variabel
dependengdan, variabel independen pada backwardlooking, namun dalam perilaku
ekonominsering ditemui adanya ketidakseimbangan dalam jangka pendeknya.
Dengan=adanya ketidakseimbagan dalam jangka pendek ini, maka diperlukan
model untuk melakukan koreksi atau penyesuaian. Untuk itu digunakan model
ECM sebagai model penyesuaian atas koreksi bagi ketidakseimbangan jangka
pendek dengan kombinasi backwardlooking dan forwardlooking.

Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis dan menghitung
pengaruh variabel  IHSG dan rate Bank Indonesia terhadap NAB reksadana.
Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi akademis, praktisi dan investor untuk
menambah wawasan dan pengetahuan akan investasi pada reksadana.

Pada hasil stasioneritas data, semua data tidak stasioner pada level 0,
tetapi stasioner pada first different. Sehingga menggunakan metode error
correction model (ECM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa semua variabel
bebas yaitu IHSG dan rate Bank Indonesia berpengaruh secara signifikan
terhadap pembentukan NAB.
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BAB1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Investasi didefinisikan sebagai komitmen sejumlah uvang atau sumber
daya lainnya yang dilakukan saat ini (present time) dengan harapan memperoleh
manfaat (benefit) di kemudian hari (in fiture). Investasi bisa dikaitkan dengan
berbagai aktivitas yang berhubungan dengan penananamgauiang pada berbagai
macam aset, baik aset riil (real assets) seperti tanah, emas, properti, ataupun aset
finansial (financial assets), misalnya berbagaf, béntuk surat berharga, seperti
saham, obligasi, atau reksadana. Instrymen \surat berharga yang umumnya
diperdagangkan di pasar modal antara lain saham, obligasi, reksadana, dan
instrumen derivatif. Masing-masing Surat berharga tersebut memberikan return
dan risiko yang berbeda-beda.

Dalam tesis, “pizpenulis tertarik pada salah satu instrumen pasar modal,
yaitu reksadana), Ménurut Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995
Pasal 1.%Awvat(27), vang dimaksud dengan reksadana adalah wadah yang
dipergumakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal (investor) untuk
selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi.

Dalam sertifikat yang dikeluarkan untuk nasabah reksadana dijelaskan
bahwa pemiliknya menitipkan sejumlah dana kepada perusahaan reksadana,
untuk digunakan sebagai modal berinvestasi baik di pasar modal maupun di pasar
uvang. Perusahaan reksadana akan menghimpun dana dari investor untuk

kemudian diinvestasikan dalam bentuk portofolio yang dibentuk oleh manajer
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BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teori
A.l. Investasi

Investasi adalah komitmen untuk menyisihkan uang (pendapatan) dalam
suatu periode saat ini untuk mengkompensasi (1) kebutuhan di masa yang akan
datang, (2) tingkat inflasi, dan (3) ketidakpastian akan penerimaan di masa yang
akan datang. Investor berinvestasi dengan tujuan memperoleh tingkat
pengembalian yang dapat mengkompensasi ketiga /hal ini. Selain tingkat
pengembalian, dalam investasi dikenal istilah #isiko yang berarti ketidakpastian
dalam memperoleh tingkat pengembalian,yang diharapkan. (Reilly dan Brown)

Tingkat pengembalian dan tingkat risiko baik yang historis maupun yang
diharapkan (historical and.gxpected rate of return and risk) perlu diukur. Dengan
mengukur tingkat pengempalian dan tingkat risiko di masa lampau dapat
diperkirakan tingkat pengembalian dan tingkat risiko di masa yang akan datang,
biasa disebut dengan holding period return (HPR), yaitu: periode dimana
investor meriginvestasikan uangnya.

HPR = Nilai akhir investasi - Nilai awal investasi

Nilai awal investasi

A.2. Reksadana
Reksadana (investment fund/mutual fund) dapat diartikan sebagai suatu
wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal

untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh seorang manajer
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investasi yang telah mendapat ijin dari BAPEPAM (UU Pasar Modal No. 8
Tahun 1995, pasar 1 ayat 27)

Reksadana adalah pola pengelolaan dana invesatasi dimana investor dapat
menanamkan modal dengan cara membeli unit penyertaan reksa dana. Kemudian
dikelola oleh manajer invetasi ke dalam pasar modal, baik berupa saham,
obligasi, maupun efek surat berharga lainnya (Sitompul, 2000)

Reksadana bersifat fleksibel, karena mampu memberikan berbagai pilihan
dan alternatif bagi para investor sesuai dengan kebutuhan dan tujuan dalam
berinvestasi. Resiko yang harus ditanggung dapat dikurangi atau diperkecil
karena investasi tersebut didiversifikasi atau disebar_daiam bentuk portofolio,
yang menjadi ciri utama reksadana.

Ada tiga komponen pokok dalaim, reksadana:

1. Pemodal/Investor

Adalah masyarakat,yang menempatkan dananya untuk diinvestasikan oleh

manajer investasl.

2. Manajer investasi (MI)

Adalah, institusi yang telah mendapat izin dari BAPEPAM vyang

bertanggung jawab atas kegiatan investasi, meliputi pemilihan jenis

investasi, menganalisis risiko, memonitor kinerja dan melakukan tindakan
yang diperlukan atas analisis yang telah dilakukan.

Untuk MI reksadana saham misalnya, tugas MI

adalah menganalisis laporan keuangan perusahaan, menentukan apakah

saham tersebut layak dibeli atau dijual, dan melakukan aksi beli atau jual
atas hasil analisis yang telah dilakukan. Pemodal yang menempatkan dana

tinggal menerima ‘hasil bersih’. Sampel dari penelitian ini adalah
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reksadana Mitra dimana Manager Investasinya adalah MMI (Mandiri
Manajemen Investasi).
3. Bank Kustodian (BK)

Adalah bank yang bertugas menyimpan kekayaan reksadana. Misal,
manajer investasi memilih menempatkan dana pemodal pada instrumen
saham dan obligasi, maka lembar saham dan obligasi yang dibeli
disimpan atas nama reksadana di bank kustodian. Jadi, dana yang
disetorkan pemodal ke manajer investasi bukan merupakan bagian dari
kekayaan manajer investasi ataupun bank custodian.\Jika sewaktu-waktu
manajer investasi tutup, kekayaan reksadana_tersimpan aman di bank
kustodian. Selain bertugas sebagai pényimpdan kekayaan, tugas lain bank
kustodian adalah sebagai administrater. Laporan pembelian, penjualan,
dan laporan saldo akhir miasing-masing pemodal diproses oleh bank
kustodian, bukan oléhvmanajer investasi. Bank Kustodian dari reksadana

Mitra adalah HSBC.

Bentuk dasar veksadana dibagi menjadi dua golongan, yaitu:

15, Reksadana Perusahaan (Company Funds), yaitu reksadana berbentuk
perusahaan yang mempunyai kegiatan usaha mengelola portofolio efek.
Investor yang tertarik berinvestasi pada reksadana tersebut dapat membeli
saham yang dikeluarkan perusahaan tersebut.

2. Reksadana Kontrak Investasi Kolektif (Collective-Investment-Contract
Funds), yaitu reksadana yang dibentuk berdasarkan suatu kontrak

investasi kolektif (KIK) antara manajer investasi dan bank kustodian.
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Investor yang tertarik berinvestasi pada reksadana dapat membeli unit
penyertaan yang dikeluarkan reksadana tersebut.
Reksadana juga dapat dibedakan berdasarkan kewajiban reksadana tersebut
berkaitan dengan unit penyertaan/saham yang telah dijualnya, yaitu:

1. Reksadana tertutup (close-end-funds), yang menerbitkan saham/unit
penyertaan dan menjualnya kepada investor, namun tidak memiliki
kewajiban untuk membeli saham/unit penyertaan yang telah dijualnya.
Investor hanya dapat menarik investasinya dengan cara
menjual/mengalihkan saham/unit penyertaan yang ‘dimilikinya kepada
investor lain yang berminat.

2. Reksadana terbuka (open-end-fupds),==imerupakan reksadana yang
menerbitkan saham/unit penyertaan @an menjualnya kepada investor dan
memiliki kewajiban untuk wiembeli kembali saham/unit penyertaan yang
telah dijualnya.

Faktor-faktor yang-dinilai“berpengaruh terhadap pertumbuhan reksadana di
Indonesia, menyrut'Supriyanto (2006), adalah:

1. Periurupan”Sertifikat Bank Indonesia (SBI), yang mendorong penurunan
suku” bunga deposito. Akibatnya, deposito tidak menarik lagi bagi
investor.

2. Penurunan suku bunga, yang menciptakan kondisi ideal bagi pertumbuhan
pasar.

3. Kepiawaian fund manager, yang mana merupakan salah satu Kkiat
membangun kepercayaan dananya dalam portofolio investasi atau

reksadana yang sedang dikelola.
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4. Edukasi dan sosialisasi kepada masyarakat atau calon investor agar
mereka tahu tentang karakteristik reksadana sehingga mereka memahami
bahwa dalam dunia investasi berlaku ‘makin tinggi return, maka makin
tinggi risiko yang harus ditanggung investor’.

5. Regulator yang memiliki peran penting dalam menjaga industri reksadana
tetap berjalan pada koridor yang sebenarnya. Regulator dengan hukumnya
berperan sebagai pengawas industri ini sehingga tidak terjadi
pemberhangusan hak investor, misalnya apabila terjadi kebangkrutan
pada perusahaan yang bertindak sebagai agen penjualan reksadana.
Regulator juga bertindak sebagai wasit, sehingga kanibalisme di antara
sesama manajer investasi tidak terjadi'

Keputusan Bapepam Nomor 08/RM/2997 membagi reksadana menjadi 4
macam, Vaitu reksadana pasar uafig, Aeksadana pendapatan tetap, reksadana
saham, dan reksadana campurap.

1. Reksadana Pasar Uang
Reksadariasyang melakukan investasi 100% pada efek pasar uang. Efek
pasar “wang sendiri didefinisikan sebagai efek utang yang berjangka
kurang dari satu tahun. Secara umum instrumen atau efek yang masuk
dalam kategori ini meliputi deposito, SBI, obligasi, serta efek utang
lainnya dengan jatuh tempo kurang dari satu tahun.

2. Reksadana Pendapatan Tetap
Reksadana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari
portofolio yang dikelolanya ke dalam efek bersifat utang. Reksadana
pendapatan tetap di Indonesia memanfaatkan instrumen obligasi sebagai

bagian terbesar investasinya. = Reksadana pendapatan tetap memang
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sangat menarik bagi investor individu maupun institusi, seperti asuransi
dan bank, karena investasi reksadana pendapatan tetap pada obligasi tidak
dikenakan pajak atas kupon bunga yang diterimanya.
3. Reksadana Saham
Reksadana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari
portofolio yang dikelolanya ke dalam efek bersifat ekuitas (saham).
Berbeda dengan efek pendapatan tetap seperti deposito dan obligasi, di
mana investor lebih berorientasi pada pendapatan bunga, efek saham
umumnya memberikan potensi hasil yang lebih.tihggy berupa capital gain
melalui pertumbuhan harga-harga saham.Selaisihasil dari capital gain,
efek saham juga memberikan hasil 4aiv=berupa dividen. Di Indonesia,
hanya sebagian kecil investor 4ang ‘sudah melakukan investasi saham.
Memang tidak mudah beririvestasi dalam saham. Kendala utama yang
dihadapi investor antara lain terbatasnya kemampuan untuk melakukan
diversifikasi, /sertasierbatasnya waktu untuk terus memonitor kondisi
pasar.
4. Reksadana Campuran

Reksadana yang melakukan investasi dalam efek ekuitas dan efek utang
yang perbandingannya (alokasi) tidak termasuk dalam kategori reksadana
pendapatan tetap dan reksadana saham. Jadi, reksadana yang tidak dapat
dikategorikan ke dalam reksadana pasar uang, reksadana pendapatan
tetap, dan reksadana saham, akan masuk dalam kategori reksadana
campuran. Potensi hasil dan risiko reksadana campuran secara teoretis
dapat berada di tengah-tengah antara reksadana pendapatan tetap dan

reksadana saham. Investor yang kurang berani menerima risiko terlalu
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besar, namun ingin memperoleh hasil yang sedikit lebih besar, dapat

mengambil reksadana campuran ini.

Mekanisme Kerja Reksadana

LAPORAN BULANAN

BAPEPAM

PEMODAL >

MANAJER
INVESTASI

Instrumen Investasi

DEPOSITO

Ol

@

b

Yy

1O

BANK
KUSTODIAN

PERANTARA

OBLIGASI

Y

Gambar 2.1. Mekanisme kerjadReksadana

Reksadana

SAHAM

1. Permohonan pembelian atau penjualar kémbali unit penyertaan.

2. Penyetoran dana pembelian unit<penyeftaan atau pembayaran hasil penjualan

kembali.

3. Perintah transaksi inwestasi,

4. Eksekusi transaksi fivestasi.

5. Konfirmasi_transaksi.

6. PerintafiPenyelesaian transaksi.

7. Penyelesaian transaksi dan penyimpanan harta.

8. Informasi Nilai Aktiva Bersih (NAB)/Unit secara harian melalui media

massa.

9. Laporan valuasi harian dan bulanan.

10.Laporan bulanan kepada BAPEPAM.

A.3. Dollar Cost Averanging
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Dollar cost averaging adalah pendekatan dalam berinvestasi jangka
panjang dengan menempatkan dana rutin setiap periode tertentu, biasanya
bulanan. Dengan jumlah dana yang sama yang diinvestasikan secara rutin, maka
pada saat harga unit penyertaan sedang naik, Kita akan menerima unit penyertaan
yang lebih sedikit. Sebaliknya pada saat harga unit penyertaan sedang menurun,
unit penyertaan yang akan diterima menjadi lebih banyak. Untuk berinvestasi
reksadana cara ini disarankan untuk menambah unit penyertaan. (Eko Priyo U,

2009)

A.4. Value Averaging

Cara lain melakukan investasi rutiriatalah melalui pendekatan value
averaging. Berbeda dari dollar cost averagifng, cara value averaging lebih sulit
dilakukan dan berbeda dalam dua”hal.” Pertama, cara ini memerlukan sedikit
analisis pasar untuk mempfediksi-apakah harga sedang naik atau sedang turun.
Kedua, jumlah investasi.yang dilakukan tidak selalu sama. Pada saat kondisi
harga sedang turun, Kita akan berinvestasi lebih banyak, sementara pada saat
harga sedaing "aik kita akan berinvestasi lehin sedikit. Value averaging memang
mengandung resiko dalam memprediksi kondisi pasar, serta memerlukan
keberanian ekstra untuk berinvestasi lebih banyak pada sat harga-harga sedang

turun. (Eko Priyo U, 2009)

A.5. Ekonometrika dan Error Correction Model (ECM)
Ekonometrika adalah ilmu yang membahas masalah pengukuran
hubungan ekonomi, yaitu ilmu yang mencakup teori ekonomi, matematika, dan

statistika dalam satu kesatuan sistem yang bulat menjadi suatu ilmu yang berdiri
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sendiri dan berlainan dengan ilmu ekonomi, matematika, maupun statistika.
Ekonometrika digunakan sebagai alat analisis ekonomi yang bertujuan untuk
menguji kebenaran teorema-teorema teori ekonomi yang berupa hubungan
antarvariabel ekonomi dengan data empiris.

Teori yang bersifat apriori pada ilmu ekonomi dinyatakan terlebih dahulu
dalam bentuk matematik sehingga dapat dilakukan pengujian terhadap teori
tersebut. Bentuk matematik teorema ekonomi ini disebut model. Pembuatan
model ekonometri merupakan salah satu sumbangan ekonometrika selain
pembuatan prediksi (peramalan atau forecasting) dan pembuatan berbagai
keputusan alternatif yang bersifat kuantitatif sehingga _dapat mempermudah para
pengambil keputusan untuk menentukan piliHan:

Salah satu bagian paling pentirg\dari’ekonometri adalah analisis regresi.
Analisis ini digunakan untuk mengQetahui kaitan antara satu variabel dengan
variabel yang lain. Berdasarkan data yang digunakan, ekonometri dibagi menjadi
tiga analisis, yaitu~analisis runtun waktu (time series), antarwilayah(cross
section), dan araliSis data panel. Analisis runtun waktu menjelaskan perilaku
suatu varidhehsepanjang beberapa waktu berturut-turut, berbeda dengan analisis
antarwilayal’ yang menjelaskan antara beberapa daerah dalam satu waktu
tertentu. Sementara, analisis data panel menggabungkan antara data runtun waktu
dengan data antarwilayah.

Analisis yang biasa dipakai dalam ekonometrika adalah analisis regresi
yang pada dasarnya adalah studi atas ketergantungan suatu perubahan, yaitu
perubahan terikat pada perubahan lainnya yang disebut perubahan bebas, dengan
tujuan untuk mengestimasi dan meramalkan nilai populasi berdasarkan nilai

tertentu dari perubahan yang diketahui (Gujarati, 1988). Metode yang sering
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digunakan untuk menaksir parameter dalam model regresi adalah metode kuadrat
terkecil (ordinary least square) karena mekanisme metode ini mudah dipahami
dan prosedur perhitungannya sederhana (Nachowi, 2006).

Berdasarkan model dasar tersebut akan dikembangkan menjadi model
dengan pendekatan empiris, dengan pendekatan kointegrasi (cointegration
approach) yaitu model penyesuaian parsial (Partial Adjusment Model (PAM))
dan model koreksi kesalahan (Error Correction Model (ECM)).

ECM adalah suatu model yang digunakan untuk melihat pengaruh jangka
panjang dan jangka pendek dari masing-masing perubahan bebas terhadap
perubahan terikat (Satria, 2004). Menurut SargansEsngle dan Granger, ECM
adalah teknik untuk mengoreksi ketidakséipibangan jangka pendek menuju
keseimbangan jangka panjang, dam\dapat menjelaskan hubungan antara
perubahan terikat dengan perubahan, bebas pada waktu sekarang dan waktu
lampau.

ECM merupakan model yang digunakan untuk mengoreksi persamaan
regresi di antara\variabel-variabel yang secara individual tidak stasioner agar
kembali kevaiai equilibrium-nya di jangka panjang, dengan syarat utama berupa
keberadaan“hubungan kointegrasi di antara variabel-variabel penyusunnya.
Hubungan kointegrasi dapat diartikan sebagai suatu hubungan jangka panjang
(long term relationship/equilibrium) antara variabel-variabel yang tidak stasioner.

ECM diterapkan dalam analisis ekonometrika untuk data runtun waktu
karena kemampuan yang dimiliki ECM dalam meliputi banyak perubahan untuk
menganalisis fenomena ekonomi jangka panjang dan mengkaji kekonsistenan

model empiris dalam teori ekonometrika, serta dalam usaha mencari pemecahan
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terhadap persoalan perubahan runtun waktu yang tidak stasioner dan regresi
lancung dalam analisis ekonometrika (Satria, 2004).

Dalam studi ekonometrika, data runtun waktu banyak digunakan,
misalnya data bulanan untuk inflasi, data tahunan untuk data anggaran, dan
sebagainya. Akan tetapi, di balik begitu pentingnya data tersebut, ternyata data
runtun waktu menyimpan permasalahan seperti autokorelasi yang menyebabkan
data menjadi tidak stasioner. Oleh karena itu, dalam membuat model-model
ekonometrika dari data runtun waktu, diharuskan menggunakan data yang
stasioner. Apabila data yang digunakan tidak stasioner (perubahan terikat dan
perubahan bebas tidak stasioner), artinya data mempunyai sifat autokorelasi atau
heterokedastisitas, maka akan mengakibatkaf=kurang baiknya model yang
diestimasi dan akan menghasilkan sdatu wodel yang dikenal dengan regresi
lancung (spurious regression). Bilartegresi lancung diinterpretasikan, maka hasil
analisisnya akan salah dari dapat”berakibat salahnya keputusan yang diambil
sehingga kebijakan yang.akan dibuat pun akan salah.

Seperti yapQ telah dijelaskan diatas bahwa ECM adalah teknik untuk
mengoreksh, ketidakseimbangan jangka pendek menuju keseimbangan jangka
panjang, )dan dapat menjelaskan hubungan antara perubahan terikat dengan
perubahan bebas pada waktu sekarang dan waktu lampau.

Persamaan regresi jangka panjang secara umum dan secara matematis ditulis :

Y=Co+ Ci X+Co X+ Utuvriiiinnn. persamaan 2.1
Persamaan regresi jangka panjang pada lag 1 secara matematis ditulis :

Yi1=Co+ Cy Xig + Cy Xig +U¢s ... persamaan 2.2

Maka model ECM untuk melihat hubungan variabel terikat (YY) dan

variabel bebas (X) adalah sebagai berikut :

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40785.pdf

AY =Cp+ C1 AXp1 + CoAXp1 + C3 X1+ CyYen ... persamaan 2.3

Pada model diatas terlihat bahwa hubungan perubahan X terhadap Y
dalam jangka panjang akan diseimbangkan oleh error sebelumnya (U;). Dalam
persamaan diatas Delta X menggambarkan jangka pendek dari X dan error
kointegrasi merupakan penyesuaian menuju keseimbangan jangka panjang.
Dengan demikian jika koefisien Cg signifikan, maka koefisien tersebut akan
menjadi penyesuaian bila terjadi fluktuasi variabel-variabel yang diamati

penyimpangan dari hubungan jangka panjangnya.

A.8. Metode Hodrick Prescott Filter

Metode Hodrick Prescott Filter (HP<Eiter) diperkenalkan oleh Hodrick
dan Prescott pada tahun 1980. Metodénini ‘'sefing digunakan untuk menghitung
nilai potensial dari suatu data serieS dengan mengikuti natural growth. Asumsi
yang digunakan adalah bahwa, nilal suatu series pada periode t (X;) terdiri dari
komponen trend (g;) dan komponen cyclical (c;), sehingga dapat dirumuskan :

Xt=0gt+Ct
Untukvmeridapatkan prakiraan, metode The HP-Filter menggunakan

minimalisasi'dengan rumus :

T

T2 +2T lers - 28 -2, )]

bal -2

Nilai A ditentukan oleh frekuensi data, untuk data tahunan nilai A adalah 100,
untuk data kuartalan sebesar 1600 dan data bulanan sebesar 14.400°. Nilai 100,
1600 dan 14.400 adalah nilai konstanta sebagai pilihan yang menunjukkan
periode pengamatan time series data yang diolah. Metode perhitungan prakiraan

HP-Filter menggunakan software Eviews.
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A.9. Backward Looking dan Forward Looking

Backward looking adalah ekspektasi berdasarkan informasi nilai dimasa
lalu, sedangkan forward looking adalah ekspektasi dimasa depan, dimana semua
informasi yang relevan yang ada pada masa sekarang untuk kemudian dilakukan
analisa untuk memprediksi nilai pada masa mendatang. Untuk data time series,
sulit dikatakan bahwa ekspektasi kedepan memainkan peran penting untuk
menjelaskan saat ini. Backward looking lebih spesifikasi murni menjelaskan
prediksi kedepan. Dimungkinkan bahwa fitur yang diinginkan dalam model harga
kedepan dapat direplikasi oleh modifikasi lain untuk spesifikasi. Perilaku dinamis
dari model dengan beberapa perilaku harga“ke=depan lebih baik sesuai dengan
kebijakan konvensional dari perilakdsdinémis dari model yang murni ke
belakang. Untuk peramalan murni;tidak mungkin bahwa model ke depan akan
memperbaiki model mundur “kebefakang. Untuk simulasi kebijakan yang lebih
eksplisit mengandalken _nmiodel dinamika, spesifikasi mundur yang tampak /
berwawasan ke, ‘depan-harga campuran dapat menghasilkan lebih masuk akal
jangka pahjang perilaku tanpa mengorbankan terlalu banyak pada Kinerja
empitis. Namun ini relatif lemah untuk menggabungkan ke depan perilaku dalam
spesifikasi harga. Perubahan lain untuk model mungkin melakukan sama dengan

baik dalam menstabilkan dinamika model. (Jeffrey C Fuhrer, 1997)

A.10. Penelitian yang Pernah Dilakukan Sebelumnya
Dian Novianti Pasha (2005) melakukan penelitian dengan mengambil
sampel reksadana di PT BNI Securities Bandung. Variabel dependen adalah NAB

reksadana PT BNI Securities Bandung, sedangkan variabel independennya adalah
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IHSG di BEJ. Dengan menggunakan analisis regresi sederhana, korelasi dan uji t,
hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang searah antara IHSG
dengan NAB reksadana saham. Besar kontribusi IHSG memengaruhi
perkembangan NAB reksadana saham sebesar 75,8%.

Haris Yanuarmo (2010) melakukan penelitian dengan mengambil
sampel reksadana Trim Kapital PT Trimegah Securities, Tbk. Persamaan dengan
peneliti sebelumnya vyaitu sama-sama meneliti reksadana saham dengan
menggunakan IHSG sebagai indikator. Perbedaannya adalah terletak pada
variabel independennya, yaitu dengan menambahkan L.Q45..Sefain IHSG, LQ45
juga merupakan indikator pergerakan NAB reksatana Trim Kapital. Metode
penelitiannya  menggunakan  analisis, “ Korelasi.  Hasilnya,  terdapat
hubungan/korelasi kuat antara NAB/reksadana Trim Kapital terhadap IHSG
maupun NAB reksadana Trim Kapital terhadap LQA45.

Nelson C. Modeste‘and Muhammad Mustafa(1995) menggunakan data
pendapatan real reksadana; rate return (yield), dan rate deposit periode 1973-
1994, dan metalesyang digunakan adalah error correction model (ECM). Tahap
pertama ditakukan uji stasioneritas data. Data time series yang digunakan tidak
stasioner pada level 0 dan stasioner pada first difference. Selanjutnya dilakukan
uji co-integrasi pada semua variabel data. Hasilnya, NAB reksadana
terkointegrasi dengan rate deposit kemudian dibuat persamaan regresinya melalui
OLS. Hasil yang didapat dari variabel yang dibentuknya adalah signifikan dan
sesuai dengan teori. Tapi, pada chow test tidak ditemukan bahwa perubahan
harga tidak hanya dipengaruhi oleh perubahan tingkat return on equity reksadana

dan tabungan, tapi dipengaruhi juga oleh kinerja jangka panjang ekonomi.
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Khan, Aima, Ahmad, Hira, Abbas dan Zabeer (2011) meneliti
dampak variabel ekonomi makro pada return saham. Variabel yang digunakan
adalah nilai tukar, inflasi, T-bill rate, uang yang beredar, dan tingkat bunga
sebagai variabel bebas. Periode data lima tahun secara bulanan dari Juni 2004
sampai Desember 2009. Return saham sebagai variabel terikat. Metode yang
digunakan adalah ADF test untuk uji stasioneritas, co-integrasi, vector error
correction model, dan variance decomposition untuk mengetahui hubungan
jangka panjang dan pendek antara variabel. Uji kuadrat terkecil digunakan untuk
menguji linearitas antara variabel. Hasil penelitian .ini rernunjukkan bahwa
semua variabel, kecuali uang beredar, memiliki dampak/yang signifikan terhadap
return saham di Pakistan.

Ismailesc dan luliana (2008) +tieneliti faktor yang mendominasi adanya
perbedaan waktu penutupan harga‘di bursa. Mereka membagi tiga negara, yaitu
country funds, regional, ‘equity” funds, dan global bond funds. Mereka
menggunakan data time Series volume perdagangan dan return yang dihasilkan.
Hasilnya  menurijukkan bahwa reksadana saham regional dan dana obligasi
global dipengaruhi oleh faktor yang berbeda.

Edward M. Miller, Larry J. Prather, dan M. Imtiaz Mazumder (2011)
menguji lintas autokorelasi di tingkat makro dengan mengeksplorasi return
reksadana dengan menggunakan data time series dari 641 reksadana yang terdiri
atas 20 kelas aset periode 2006-2010. Temuannya adalah sebagian besar
pengembalian aset ekuitas kelas domestik memprediksi keuntungan masa datang
ekuitas global dan internasional. Hasil strategi perdagangan juga mengungkapkan
bahwa tidak ada perbedaan return yang signifikan secara statistik antara beban

dan tanpa beban dana. Setelah difokuskan pada tingkat makro menunjukkan
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bahwa satu jenis reksadana dapat digunakan untuk memprediksi jenis lain.
Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menyajikan korelasi antara
indikator makro ekonomi yang berbeda seperti tingkat inflasi atau tingkat suku
bunga dan dinamika dana investasi di Amerika dan Rumania.

Christine Louargant, Luc Neuberg, dan Virginie Terraza (2006)
meneliti time lag dalam penempatan dana. Karena, pada saat memutuskan
penempatan dana dalam investasi didasari oleh harga sebelumnya dan efek
tumpang tindih yang disebabkan oleh zona waktu. Fenomena ini telah diamati
dalam reksadana. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui error dari time lag
tersebut. Mereka menggunakan simulasi 20 produki.dana yang berbobot sama
selama periode Mei 2002 sampai Maret 2005, 44asH penelitiannya adalah makin
tinggi korelasinya, maka makin rendal’tingkét error time lag.

Penelitian yang penulis fakukan menggunakan metode ECM (Error
Correction Model) , sepeftinyang dilakukan oleh Nelson C. Modeste and
Muhammad Mustafa, (1995). Karena data tidak stasioner pada level 0 dan
stasioner pada first'difference, maka model yang paling cocok digunakan adalah
metode ECWNdan” diharapkan mendapat hasil yang baik. Selain itu, hubungan
korelasi yang kuat antara NAB/unit reksadana dan IHSG serta pengaruh waktu
yang berbeda, penggunaan time lag juga tidak dapat dihindari. Diharapkan, error
yang dihasilkan rendah. Adanya pengaruh makro ekonomi pada NAB reksadana
pada peneliti sebelumnya juga menjadi pertimbangan untuk menyertakan
beberapa variabel makro.

Secara ringkas referensi penelitan terdahulu dapat dilihat pada tabel

penelitian berikut ini.
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No.

Judul

Nama Peneliti dan
tahun Penelitian

Variabel/Metode
vang digunakan

Hasil Penelitian

Pengaruh Indeks Harga
Saham Gabungan
(IHSG) di Bursa Efek
Jakarta (BEJ)Terhadap
Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana di PT
BNI Securities Bandung

Dian Novianti
Pasha (2005)

IHSG dan NAB /
regresi sederhana,
korelasi dan uji t

Terdapat hubungan yang
searah antara IHSG dengan
NAB reksadana saham.

Indeks Harga Saham
Gabungan, Indeks
LQ45, dan Nilai Aktiva
Bersih Reksadana

Haris Yanuarno
(2010)

IHSG, Index LQ45
dan NAB / analisis
korelasi

Terdapat hubungan /
korelasi kuat antara NAB
reksadana Trim Kapital
terhadap IHSG maupun
NAB reksadana Trim
Kapital terhadap LQ45.

An Error-Correction
Model of theDemand for
Equity Mutual Funds in

Nelson C. Modeste
and Muhammad

pendapatan real
reksadana, rate
return (yield), dan

NAB reksadana
terkointegrasi dengan rate
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Evidence from the Imtiaz Mazumder . . ..
. aset tujuan utama dari penelitian
mutual fund industry (2011) - .
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korelasi antara indikator
makro ekonomi
. . .Lc.)uargant, Hasil penelitiannya adalah
7 Time Lags in Fund of [ Christine, Neuberg, [ 20 produk dana yang |,,akin tinggi korelasinya,

maka makin rendah tingkat
error time lag.
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A.11. Uji Klasik
Jika hasil regresi telah memenuhi asumsi-asumsi regresi maka nilai
estimasi yang diperoleh akan bersifat BLUE vyaitu Best, Linear, Unbiased,

Estimator. Asumsi ini dikembangkan oleh Gauss dan Markov

10 asumsi yang menjadi syarat penerapan OLS (Gujarati, 1995)

Asumsi 1 : Model regresi merupakan hubungan linear dalam parameter

Asumsi 2 : Nilai X adalah tidak random (nonstochastic)

Asumsi 3 : Variabel pengganggu e memiliki rata;rata ‘noi (zero mean of

disturbance)

Asumsi 4: Homoskedastisitas atau variabel péngganggu e memiliki variance yang
sama sepanjang observasi dari berbagai nilai X. Ini berarti data Y
pada setiap X memilikirentangan yang sama. Jika rentangannya tidak
sama, maka disebut heteroskedastisitas.

Asumsi 5 : Tidak ada-etokoreiasi antara variabel e pada setiap nilai xi dan ji

Asumsi 6 : Varighef X dan disturbance e tidak berkorelasi

Asumsi 7 Numlah observasi atau besar sampel (n) harus lebih besar dari jumlah
parameter yang diestimasi

Asumsi 8 : variabel X harus memiliki variabilitas. Jika nilai X selalu sama
sepanjang observasi maka tidak bisa dilakukan regresi

Asumsi 9: Model regresi secara benar telah terspesifikasi, artinya tidak ada
spesifikasi yang bias, karena semuanya telah terekomendasi atau
sesuai dengan teori

Asumsi 10 : tidak ada multikolinearitas antara variabel penjelas. artinya kolinear

antara variabel penjelas tidak boleh sempurna atau tinggi.
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Secara teoretis model OLS akan menghasilkan estimasi nilai parameter model
penduga yang sahih bila dipenuhi asumsi tidak ada autokorelasi, tidak ada
multikolinearitas,tidak ada heteroskedastisitas dan berdistribusi normal,

Multikolinearitas adalah suatu keadaan dimana terjadi korelasi linear
diantara variabel penjelas yang dimasukkan ke dalam model. Terdapat beragam
cara untuk menguji multikolinearitas diantaranya dengan Pearson Correlation
atau dengan Spearman’s Rho Correlation, melakukan regresi partial dengan
teknik auxilary regression. Bila korelasi antara dua variabel bebas melebihi 0.8
maka multikolinearitas menjadi masalah yang serius. Tetapi” apabila korelasi
antara variabel penjelas tidak lebih besar dibandingkan Korelasi variabel terikat
dengan masing-masing variabel penjelas, make=dapat dikatakan tidak terdapat
masalah yang serius. (Gujarati, 1995)

Suatu model akan mengitadapi masalah heteroskedastisitas apabila
kesalahan (e) atau residual Oaxi madel yang diamati tidak memiliki varians yang
konstan dari satu ohservasi’ Ke observasi lainnya. Apabila terjadi varian e tidak
konstan maka kondisi tersebut dikatakan tidak homoskedastik atau mengalami
heteroskedastisitas.

Autokorelasi adalah keadaan dimana variabel gangguan pada periode
tertentu berkorelasi dengan variabel gangguan pada periode lain. Terbebasnya
autokorelasi ditunjukkan oleh nilai e yang mempunyai rata-rata nol dan variannya
konstan. Sebab-sebab autokorelasi adalah kesalahan dalam pembentukan model,
tidak memasukkan variabel yang penting, manipulasi data dan menggunakan data
yang tidak empiris. Akibat dari autokorelasi adalah nilai t hitung menjadi bias

dan menimbulkan adanya bias pada hasil regresi. Langkah-langkah pengujian
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autokorelasi menggunakan uji Durbin Watson (DW test) dapat dimulai dari
menentukan hipotesis.

Uji normalitas adalah untuk menguji apakah variabel pengganggu e
memiliki distribusi normal atau tidak. Cara untuk melakukan uji normalitas
dengan tendensi sentral (mean-median=0), menggunakan formula jarque bera (JB
test) dan mengamati sebaran data dengan melakukan hitungan-hitungan berapa
prosentase data observasi dan berada di area mana. Untuk menentukan posisi
normal dari sebaran data, langkah awal yang dilakukan adalah menghitung

standar deviasi

~ Y(Dv-Dv)

n

SD =

Sebaran data yang dikatakan normal bila mermbentuk gambar diatas. Apabila data
tidak normal maka diperlukantupayd untuk mengatasi seperti memotong data

yang outliers, memperbesarsampel atau melakukan transformasi data.

B. Kerangka BerpikKir

Reksadana Mandiri Investa Atraktif (Mitra) adalah jenis reksadana saham
di mana-glokasi penempatan dana oleh manajer investasi 80% - 98% pada sektor
saham. Sehingga, atas dasar tersebut dapat dipastikan bahwa akan terdapat
korelasi yang sangat kuat dengan IHSG pada jangka panjang.

Penempatan pada sektor saham dipengaruhi oleh pergerakan pasar.
Pergerakan pasar yang dimaksud dalam penelitian ini adalah perubahan kondisi
pasar modal dengan berfluktuasinya harga saham yang tercermin melalui
perubahan nilai IHSG, yaitu nilai rata-rata dari seluruh harga saham yang

diperdagangkan di BEI. Perhitungannya dengan menggunakan pembobotan
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berdasarkan kapitalisasi pasar masing-masing. Dengan demikian, makin tinggi
nilai suatu saham, makin besar pengaruhnya terhadap index.

Penempatan pada sektor saham biasanya untuk jangka panjang karena
penempatan dana pada sektor ini dipengaruhi Indonesia (BI) rate. Pada
perusahaan besar, umumnya pembiayaan perusahaan oleh bank, sehingga
diperlukan rate bank sebagai komponen biayanya. Maka, jika investor retail
maupun institusional melakukan investasi pada reksadana, akan menaikkan
harga NAB (Nilai Aktiva Bersih) reksadana.

NAB reksadana hari ini  dipengaruhi oleh NAB/unit reksadana
penutupan sebelumnya dan IHSG penutupan _sebelumnya. Saat memutuskan
berinvestasi, investor memerlukan suatu indikator-atau acuan untuk memprediksi
harga yang akan datang dan untuk jangka’waktu berapa lama dana tersebut

ditempatkan.

C. Definisi Operasionai
Penelitiafnini_menggunakan variabel-variabel NAB, IHSG dan Bl rate.

Maka, perlu,dijelaskan masing-masing definisinya.

C.1. Nilai Aktiva Bersih (NAB)

Dalam reksadana, satuan yang digunakan adalah NAB, yang
dikeluarkan secara harian oleh manajer investasi. Salah satu jenis reksadana
adalah reksadana saham. Data NAB dan IHSG dikeluarkan secara harian.

NAB merupakan salah satu tolok ukur dalam memantau hasil dari suatu
reksadana. Investor akan mendapat keuntungan, jika nilai NAB/UP mengalami

kenaikan bila dibandingkan dengan nilai NAB/UP pada saat pembelian.
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NAB/unit penyertaan adalah harga wajar dari portofolio suatu reksadana setelah
dikurangi biaya operasional kemudian dibagi jumlah saham/unit penyertaan yang
telah beredar (dimiliki investor) pada saat tersebut. Atau perbandingan antara
total nilai investasi yang dilakukan manajer investasi dengan total volume
reksadana yang diterbitkannya.

Setiap reksadana mempunyai apa yang disebut harga saham atau lazim
disebut nilai aktiva bersih, yang merupakan nilai aktiva bersih dibagi dengan
total jumlah unit penyertaan atau satu unit saham reksadana. Bila pada penawaran
umum suatu reksadana terkumpul dana sebesar Rp10Q juta, berarti ada 100.000
lembar, maka unit penyertaan (UP) yang beredar“desigan NAB/UP Rp1.000.
Misalnya, selama satu periode manajers diwvestasi mampu membukukan
keuntungan 40%, maka dana yang terkumpul akan menjadi Rp140 juta. Jika
sebelumnya NAB/UP sebesar Rp2.000; kini nilainya naik menjadi Rpl.400.
Misalnya, biaya yang dibebarikan 1%, maka NAB Rp140 juta - 1% (Rp140 juta)
atau NAB/UP menjadi, Rp1,386. Setelah dikurangi biaya-biaya tersebut, hasil
investasi akan mepjadi-hak investor. Nilai NAB/UP tidak menggambarkan mahal
tidaknya réeksadana. NAB memang memengaruhi dana kita, akan tetapi NAB
bukan, harga” mati karena perlu dilihat mendalam bagaimana manajer investasi
mengatur struktur portofolionya. Bila NAB tinggi, tapi return tidak terlalu bagus,

berarti manajer investasi kurang pintar mengelola dananya.

C.1.1. Reksadana Mandiri Investa Atraktif (MITRA)
Reksadana Mandiri Investa Atraktif (selanjutnya disebut Mandiri Investa
Atraktif) adalah reksadana berbentuk kontrak investasi kolektif berdasarkan

Undang Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal beserta peraturan
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pelaksanaannya. Mandiri Investa Atraktif bertujuan untuk memberikan tingkat
pendapatan investasi yang menarik dalam jangka panjang. Mandiri Investa
Atraktif melakukan investasi dengan komposisi minimum sebesar 80% (delapan
puluh persen) dan maksimum sebesar 98% (sembilan puluh delapan persen) pada
efek bersifat ekuitas yang ditawarkan melalui penawaran umum dan/atau
dicatatkan di Bursa Efek, dan minimum sebesar 0% (nol persen) dan maksimum
20% (dua puluh persen) pada efek bersifat utang yang ditawarkan melalui
penawaran umum dan/atau dicatatkan di bursa efek serta minimum sebesar 2%
(dua persen) dan maksimum sebesar 20% (dua puluh persen) pada efek bersifat
utang yang ditawarkan melalui penawaran umum, dan/atau dicatatkan di bursa
efek, serta minimum sebesar 2% (dua perser).dan maksimum sebesar 20% (dua
puluh persen) pada instrumen pasar udng yang mempunyai jatuh tempo kurang
dari 1 (satu) tahun yang diterbitkart sesuai peraturan perundang-undangan yang

berlaku (Prospektus MITRAN2012)

C.2. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Indeks\harga saham gabungan (IHSG) terbentuk dari jumlah harga saham
dikalis bobot” sahamnya dibagi dengan nilai dasar, yaitu nilai yang dibentuk
berdasarkan jumlah saham yang tercatat di BEI (Bursa Efek Indonesia), yang
masuk dalam perhitungan indeks. Maka, hipotesis awal yang dapat dikemukakan
di sini adalah IHSG akan memengaruhi NAB reksadana karena penempatan
portofolio reksadana, terlebih reksadana saham, adalah di sektor saham.
Sehingga, di sini ada korelasi antara IHSG terhadap NAB reksadana. Seberapa

besar korelasi tersebut, akan dibahas pada bab berikutnya.
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IHSG merupakan nilai rata-rata dari seluruh harga saham
yang diperdagangkan di BEI. Pada 1 April 1983, IHSG diperkenalkan untuk
pertama kalinya sebagai indikator untuk membantu pergerakan harga saham.
Indeks ini mencakup saham preferen yang tercatat di bursa. Tujuan IHSG adalah
untuk menyediakan sarana yang objektif dan tepercaya bagi analis keuangan,
manajer investasi, investor, dan pemerhati pasar modal lain, dalam memonitor
pergerakan harga dari saham-saham yang diperdagangkan.

Faktor-faktor yang membuat level IHSG bergerak naik atau turun adalah
harga saham. Namun, seberapa besar kenaikan itu memengaruhi IHSG,
tergantung pada bobot saham tersebut. Kenaikapsatau/péenurunan IHSG sangat
bergantung pada pergerakan saham-saham“bérkapitalisasi besar. Dari sinilah
kemungkinan muncul beberapa saham Yyang disebut-sebut sebagai motor

penggerak IHSG.

C.3. Bank Indonesia-Rate (Bl Rate)

Bank lfdonesia  (BI) rate adalah suku bunga kebijakan yang
mencermirikan, sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank
Indonesiay dan diumumkan kepada publik. Bl rate diumumkan oleh Dewan
Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur bulanan dan
diimplementasikan pada operasi moneter yang dilakukan Bank Indonesia melalui
pengelolaan likuiditas di pasar uang untuk mencapai Ssasaran operasional
kebijakan moneter. Dengan mempertimbangkan pula faktor-faktor lain dalam
perekonomian, Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan Bl rate apabila
inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang telah ditetapkan.

Sebaliknya, Bank Indonesia akan menurunkan BI rate, apabila inflasi ke depan
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diperkirakan berada di bawah sasaran yang telah ditetapkan. Dalam penelitian ini
menggunakan Bl rate agar bisa diketahui pengaruh kebijakan pemerintah untuk

suku bunga perbankan terhadap dampak investasi reksadana.

D. Hipotesis

NAB reksadana saham dalam jangka panjang dipengaruhi
backwardlooking yaitu IHSG satu bulan sebelumnya dan rate Bank Indonesia
satu bulan sebelumnya. IHSG mempunyai pengaruh yang searah (positif) secara
signifikan sedangkan rate Bl mempunyai pengaruh yang tidak searah namun
signifikan.

NAB Reksadana dalam jangka pendék.Gisamping dipengaruhi backward
looking juga dipengaruhi forward logking “(ekspektasi) yaitu perubahan IHSG
satu bulan sebelumnya, rate BI*-Satu~bulan sebelumnya, IHSG satu bulan

sebelumnya dan NAB dua bulan mendatang sebagai ekspektasi.
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BAB 111

METODOLOGI PENELITIAN

A. Desain Penelitian

Teknik untuk mengoreksi ketidakseimbangan jangka pendek menuju
keseimbangan jangka panjang disebut Error Correction Mechanism (ECM),
diperkenalkan oleh Sargan dan dipopulerkan oleh Engle dan Granger. ECM
merupakan model yang digunakan untuk mengoreksi persamaan regresi di antara
variabel-variabel yang secara individual tidak stasionef agar“kembali ke nilai
equilibrium-nya di jangka panjang, dengan syaratwutama berupa keberadaan
hubungan Kkointegrasi di antara variabel*variabel penyusunnya. Hubungan
kointegrasi dapat diartikan sebagai /Swatuv’hubungan jangka panjang antara
variabel-variabel yang tidak stasiorier.

Penelitian ini meriggunakan metode studi literatur dan penelitian
lapangan. Studi literatur untuk memperoleh pengetahuan mengenai permasalahan
pengaruh IHSG,dar rate Bl terhadap NAB/unit reksadana saham. Selain itu, studi
literatur mernberikan keterangan atas hasil penelitian-penelitian yang telah
dilakukarisebelumnya untuk objek penelitian tertentu.

Penelitian lapangan dilakukan untuk memperoleh data yang dibutuhkan
sebagai dasar variabel bebas dan variabel terikat. Data yang diperoleh tersebut
kemudian diolah untuk menghasilkan data olahan yang dapat dijadikan masukan
persamaan jangka panjang dan ECM untuk persamaan jangka pendek.

Hasil perhitungan dan simulasi dari model regresi dan ECM disebut
sebagai periode observasi (tahun 2007-2011). Pengujian ini akan memberikan

jawaban atas tujuan penelitian.
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B. Populasi dan Sampel

Populasi yang menjadi objek penelitian adalah reksadana saham yang
terdaftar di BAPEPAM. Sampel yang digunakan adalah NAB/unit reksadana
yang dikeluarkan oleh MMI (Mandiri Manajemen Indonesia), yaitu reksadana
Mitra (Mandiri Investa Atraktif) selama lima tahun, mulai Januari 2007 hingga
Desember 2011. Pengambilan data historis selama lima tahun diasumsikan dapat
mewakili fluktuasi NAB/unit reksadana saham selama periode tertentu.
Sedangkan pemilihan reksadana Mitra sebagai sampel diharapkan mewakili
reksadana saham yang memiliki kinerja yang baiks

Data sekunder lainnya yang digunakan.dalam penelitian ini adalah IHSG
dan rate Bl. Periode penelitian yang/dianaisis juga dari tahun 2007 sampai
tahun 2011, yang diambil secara=bulanan, yaitu dari Januari 2007 sampai
Desember 2011.

IHSG dipilih~karepa“alokasi dana oleh manajer investasi pada saham
sehingga perlu fmermasukkan variabel IHSG. Data lainnya adalah rate Bl karena

erat sekali pengaruhnya dengan investasi.

C. Prosedur Pengumpulan Data

Data IHSG dan rate Bl pada penelitian ini diperoleh dari Bloomberg
yang merupakan pusat informasi bisnis. Para pengusaha, investor maupun trader
banyak yang menggunakan Bloomberg untuk mendapatkan referensi tentang
rencana investasinya. NAB/unit reksadana Mitra diperoleh dengan cara
mengunduh harga NAB dari sistem Maksi Bank Mandiri yang diperoleh secara

harian dengan periode observasi 2007 — 2011. Harga NAB/unit yang digunakan
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adalah harga NAB/unit akhir bulan karena biasanya perusahaan menutup
laporannya pada akhir bulan. Juga karena investor lebih memilih memutuskan
berinvestasi di awal bulan sehingga harga NAB/unit yang dikaji adalah harga

akhir bulan.

D. Metode Analisis Data
Analisis data dilakukan dengan menggunakan software excel dan eviews 6
yaitu dengan langkah-langkah yang dilakukan sebagai berikut:

1. Menganalisis masing-masing data sekunder dengan memibuat grafik.

2. Uji koefisien korelasi dari masing-masing “waridbel. Secara sederhana
menggunakan model faktor korelasi*=pendekatan Pearson Product
Movement Coefficient of Correlation dapat dinyatakan sebagai berikut :
- Hubungan negatif atau huislngan terbalik, di mana-1<r<0
- Hubungan positif,atau hubungan searah, dimana0<r<1
Secara umumynilar koefisien terletak antara -1 <r<1

3. Uji kestasigneran terhadap seluruh variabel untuk mengetahui apakah
variabel-variabel tersebut stasioner atau tidak. Pengujian ini perlu
dilaktkan terhadap semua variabel yang ada. Tujuan pengujian ini untuk
menghasilkan estimasi yang efisien dan terbebas dari kesalahan-kesalahan
seperti kesalahan model, kesalahan estimasi, dan lainnya. Jika data runtun
waktu stasioner, maka hubungan jangka panjang terjadi. Namun, apabila
data runtun waktu tidak stasioner, maka perlu dilakukan pengujian
kembali atas data yang sudah dideferensiasi pada orde berikutnya.

4. Membuat persamaan regresi jangka panjang

NAB = CO + C; IHSG + C; BIRATE ............. persamaan 3.1
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Membuat persamaan regresi jangka panjang lag 1

NAB = C0 + C; IHSG; + C; BIRATE1 ............. persamaan 3.2

5. Membuat Persamaan ECM
DNAB = Cy + C; DIHSG(-1) + C, DBIRATE(-1) + C3lHSG(-1) +

CaRDMITRA(2) .o persamaan 3.2

Regresi dengan menggunakan model ECM ini untuk melihat hubungan

keseimbangan jangka pendek dari variabel terikat dengan variabel bebas.

Bila probabilitas 0% - 5% maka hasil bisa dikatakan signifikan, artinya

pembentukan NAB dipengaruhi oleh variabel secara signifikan.

6. Melakukan uji klasik agar memenuhi asumsiregiesi nilai estimasi yang
bersifat BLUE (Best, Linear, Urihidsed,” Estimator), yaitu dengan
melakukan uji :

6.1. Uji Multikolinearitas,“yaiiu'menguji semua variabel yang digunakan
dalam penelitianvini*untuk mengetahui koefisien korelasi diatantara
masing _masing variabel bebas. Jika koefisien korelasi lebih besar
darihQ;8 maka terjadi multikolinearitas

6.2\ Wji Heteroskedastisitas, yaitu dengan melihat pola residual dari hasil
estimasi regresi dan pengujian melalui residual test White
Heteroskedasticy, dimana p-value Obs*R-square > o (0.01) maka
Ho tidak ada heterokedastisitas

6.3. Uji Autokorelasi, yaitu dengan :

- Memperhatikan nilai DW statistik
Uji DW (Durbin Watson) untuk mendeteksi otokorelasi. Uji ini
sesungguhnya dilandasi oleh model error yang mempunyai korelasi.

Pada nilai statistik DW yaitu antara 0 dan 4.
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o Jika statistik DW bernilai 2 maka tidak ada otokorelasi

e Jika statistik DW bernilai 0 maka ada otokorelasi positif

o Jika statistik DW bernilai 4 maka ada otokorelasi negatif

Hasil DW bisa dikatakan baik bila bernilai 2 karena tidak ada
otokorelasi diantara variabel bebasnya.

- Nilai R-square (R?) mencerminkan seberapa besar variasi dari
variabel terikat Y dapat diterangkan oleh variabel bebas X. Bila R?
= 0, artinya variasi dari Y tidak dapat diterangkan oleh X sama
sekali. Sementara bila R?*=1 artinya«variasi” dari Y secara
keseluruhan dapat diterangkan oleh/%. ‘Bengan kata lain bila R*=1
maka semua titik pengamatansdeérada tepat pada garis regresi.
Dengan demikian baik “atau Buruknya suatu persamaan regresi
ditentukan oleh R%:ny&.yang mempunyai nilai antara nol dan satu

- Melakukan uji BM(metode Bruesch Godfrey) pada eviews 6.
Metode~ini «<idasarkan pada nilai F dan Obs*R-Squared, dimana
nilaingrobabilitas dari Obs*R-Squared melebihi tingkat kepercayaan
maka Hy diterima, artinya tidak ada masalah autokorelasi.

6.4, Uji Normalitas, yaitu untuk mengetahui apakah error term
mendekati distribusi normal dengan melakukan Uji Jarque-Berra

pada eviews 6
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Setelah dilakukan analisa dan melakukan uji coba untuk menjawab
permasalahan pengaruh IHSG dan rate Bank Indonesia terhadap NAB baik secara
parsial ataupun bersamaan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Setelah dilakukan uji korelasi disimpulkan bahwa IHSG mempunyai
korelasi yang positif terhadap pembentukan, NAB feksadana saham
dengan hasil 0.97. Disaat IHSG naik maka NAB juga naik demikian
pula sebaliknya jika IHSG turun,raka=NAB juga turun. Sebaliknya
dengan Rate Bank Indonesia miempunyai korelasi yang negatif terhadap
pembentukan reksadana. Dimana pada saat rate Bl turun menyebabkan
naiknya harga NAB'reksadana saham, demikian pula sebaliknya.

2. IHSG dan ratesBank indonesia secara bersamaan berpengaruh signifikan
terhadap pembentukan NAB reksadana dengan hasil ECM :

ANAB =C + AIHSG(-1) + ABIRATE(-1) + IHSG(-1) + NAB(2)
ANAB = -190.4932 - 0.4542*AIHSG(-1) - 292.5919*ABIRATE(-1) -
0.3551*IHSG(-1) + 0.4062*NAB(2)

3. Setelah melakukan keseluruhan uji klasik diatas dapat disimpulkan bahwa
regresi ECM vyang terbentuk dalam penelitian ini secara teoritis
menghasilkan estimasi nilai parameter model penduga yang sahih karena
telah memenuhi asumsi tidak ada multikolinearitas, tidak ada

heteroskedasitis, tidak ada autokorelasi dan berdistribusi normal
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Saran
Dari hasil penelitin ini terdapat beberapa hal yang perlu dilakukan pengujian atau
penelitian lebih lanjut, yaitu diantaranya :

1. Terdapat hasil negatif dari perubahan IHSG jangka pendek, hal ini
memang dimungkinkan karena alokasi dana tidak 100 % pada sektor
saham, diharapkan pada peneliti selanjutnya menambahkan/mengganti
variabel lain

2. Dalam penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan pengujian dengan
data NAB dan IHSG harian. Hal ini dimungkinkan katena NAB dan IHSG
dipublikasikan secara harian.

3. Dalam penelitian selanjutnya dapats ditakikan dengan menggunakan
metode lainnya seperti VAR atad GARCH.

4. Dalam penelitian selanjutnyd dengan menggunakan metode yang sama
yaitu ECM, dikhususkan pengujian dengan variabel diluar IHSG..

5. Dalam penelitian selanjutnya dapat pula menggunakan NAB reksadana

jenis lainSepeti reksadana campuran atau reksadana pendapatan tetap.
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Lampiran 1. Data Bl Rate, IHSG NAB Reksadana

Mitra
obs | BIRATE IHSG RDMITRA

1 9.5 1757.258 1855.93

2 9.25 1740.971 1819.66

3 9 1830.924 1903.02

4 9 1999.167 2091.08

5 8.75 | 2084.324 2197.74

6 85| 2139.278 2288.29

7 8.25 | 2348.673 2562.6

8 8.25 | 2194.339 2413.61

9 8.25 | 2359.206 2613.93
10 8.25 | 2643.487 3023.9
11 8.25 | 2688.332 3142.44
12 8| 2745.826 3207,38
13 8| 2627.251 305287
14 8| 2721.944 31764
15 8 2447.299 2705.54
16 8| 2304.516 2565.56
17 8.25 | 2444.349 2877.3
18 8.5| 2349.105 2786.11
19 8.75 | 2304.508 2613.17
20 9| 2165943 2434.27
21 9.25 1832.507 1943.83
22 9.5 1256.704 1189.1
23 95 1241.541 1199.94
24 9.25 1355.408 1344.15
25 8.75 1332.667 1366.59
26 8.25 1285.476 1327.13
27 7.75 1434.074 1469.68
28 7.5 1722.766 1842.12
29 7.25 1916.831 2099.57
30 7 2026.78 2204.03
31 6.75 | 2323.236 2572.24
32 6.5| 2341.537 2581.78
33 6.5| 2467.591 2692.15
34 6.5| 2367.701 2581.37
35 6.5| 2415.837 2632.86
36 6.5| 2534.356 2739.54
37 6.5| 2610.796 2794.36
38 6.5| 2549.033 2738.17
39 6.5 2777.301 2945.45
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40 6.5| 2971.252 3091.05
41 6.5| 2796.957 2889.83
42 6.5| 2913.684 3043.66
43 6.5 3069.28 3186.76
44 6.5| 3081.884 3161.97
45 6.5| 3501.296 3491.13
46 6.5| 3635.324 3624.68
47 6.5 3531.211 3505.61
48 6.5| 3703.512 3695.79
49 6.5 | 3409.167 3356.19
50 6.75| 3470.348 3383.48
51 6.75| 3678.674 3600.41
52 6.75| 3819.618 3686.64
53 6.75| 3836.967 3692.81
54 6.75| 3888.569 3721.4
55 6.75 4130.8 3945.%9
56 6.75| 3841.731 3685.19
57 6.75| 3549.032 3373769
58 6.5 | 3790.847 3649.13
59 6 3715.08 3489.78
60 6| 3821.992 3603.67
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Lampiran 2. Hasil Uji ADF Level 0

Null Hypothesis: RDMITRA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.181548 0.6769
Test critical values: 1% level -3.546099

5% level -2.911730

10% level -2.593551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: IHSG has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.578656 0.8670
Test critical values: 1% level -3.546099
5% level -2.911730
10%.level -2.593551

*MacKinnon (1996 )\@ne=sided p-values.
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Lampiran 3 Hasil Uji ADF Level 1

Null Hypothesis: D(NAB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.252381  0.0000
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631

10% level -2.594027

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(IHSG) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC,;"MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller téststatistic -6.483686  0.0000
Test critical values:  1%6°level -3.548208
5% level -2.912631
10%1evel -2.594027

MacKinnon(1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(BIRATE) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.190192  0.0256
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631

10% level -2.594027

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Lampiran 4 : Regresi Jangka Panjang

Dependent Variable: RDMITRA

Method: Least Squares

Date: 06/25/12 Time: 14:25

Sample (adjusted): 2 60

Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 1527.991 4525372 3.376497 0.0013
IHSG(-1) 0.770129 0.059342 12.97782 0.0000
BIRATE(-1) -103.9572  43.31458 -2.400051 0.0197

R-squared 0.893020 Mean dependent var  2756.150
Adjusted R-squared  0.889200 S.D. dependentvar  727.0131
S.E. of regression 241.9987 Akaike info criterion , 18,86525
Sum squared resid ~ 3279548. Schwarz criterion 13.97089
Log likelihood -406.0249 Hannan-Quinn critery, %13.90649
F-statistic 233.7318 Durbin-Watsori stat="~ 1.041857
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 5 : Regresi Jangka Pendek (ECM)

Dependent Variable: DRDMITRA

Method: Least Squares

Date: 06/25/12 Time: 14:27

Sample (adjusted): 2 58

Included observations: 57 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C -190.4933 102.5893 -1.856853  0.0690
DIHSG(-1) -0.454297 0.166880 -2.722299 0.0088
DBIRATE(-1)  -292.5919 142.1302 -2.058619 0.0446
IHSG(-1) -0.355166 0.074226 -4.784943 0.0000
RDMITRA(2) 0.406211 0.077942 5.211713 .0.0000

R-squared 0.419782 Mean dependent vary, ~29,83596
Adjusted R-squared  0.375150 S.D. dependent var , '225.4719
S.E. of regression 178.2298 Akaike info criteriori” 13.28766
Sum squared resid 1651824. Schwarz critérion 13.46687
Log likelihood -373.6982 Hannan<Quinn criter. 13.35730
F-statistic 9.405385 Durhin-\atson stat  1.744495
Prob(F-statistic) 0.000009
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Lampiran 6 : Hasil Uji Heteroskedasticity

Heteroskedasticity Test: White

12/40785.pdf

F-statistic 2.022603 Prob. F(14,42) 0.0396
Obs*R-squared 22.95391 Prob. Chi-Square(14) 0.0610
Scaled explained SS 17.42052 Prob. Chi-Square(14) 0.2345
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 06/26/12 Time: 12:47
Sample: 2 58
Included observations: 57
Variable Coefficient Std. Error™, t-Statistic Prob.
C -72588.49 12785327 -0.567749 0.5732
DIHSG(-1) 381.5502 , 226:0918 1.687590 0.0989
DIHSG(-1)"2 -0.015617% _0,291240 -0.053621 0.9575
DIHSG(-1)*DBIRATE(-1)  82.47835 “314.4202 0.262319 0.7944
DIHSG(-1)*IHSG(-1) -0.087516 ~ 0.149877 -0.050150 0.9602
DIHSG(-1)*RDMITRA(2) -0.110421 0.194458 -0.567839 0.5732
DBIRATE(-1) 1139594.0 150297.3 -0.928786 0.3583
DBIRATE(-1)"2 -6912.121 126719.8 -0.054546 0.9568
DBIRATE(-1)*IHSG(*1) 105.8579 126.6345 0.835932 0.4079
DBIRATE(-1)*RDMITRA(2) -45.33602 138.8040 -0.326619 0.7456
IHSG(-1) 256.7301 112.6020 2.279978 0.0278
IHSG(~4)"2 0.021606 0.037385 0.577937 0.5664
IHSG(-1)*RDMITRA(2)  -0.108743 0.080155 -1.356662 0.1821
RDMITRA(2) -174.5935 88.26087 -1.978154 0.0545
RDVIITRA(2)"2 0.072535 0.045176 1.605590 0.1159
R-squared 0.402700 Mean dependent var 28979.37
Adjusted R-squared 0.203600 S.D. dependent var 39483.99
S.E. of regression 35236.00 Akaike info criterion 23.99846
Sum squared resid 5.21E+10 Schwarz criterion 24.53610
Log likelihood -668.9561 Hannan-Quinn criter. 24.20741
F-statistic 2.022603 Durbin-Watson stat 2.189414
Prob(F-statistic) 0.039641
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Lampiran 7 : Hasil uji LM (metode Bruesch Godfrey)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 6.191324 Prob. F(2,50) 0.0040
Obs*R-squared 11.31422 Prob. Chi-Square(2) 0.0035
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 06/26/12 Time: 15:18
Sample: 2 58
Included observations: 57
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic, Prob.
C -106.3259 98.48146 -1.079654  0.2855
DIHSG(-1) -0.668453  0.269270¢ -2.462469 0.0164
DBIRATE(-1)  -138.5823 138.5121, %1.000507 0.3219
IHSG(-1) -0.148062 0.080524,-1.838732 0.0719
RDMITRA(2) 0.180050 0.088654 2.030920 0.0476
RESID(-1) 0.588804 (02225791 2.607740 0.0120
RESID(-2) -0.484801 507154647 -3.134886  0.0029
R-squared 0.198495  Mean dependent var  2.71E-13
Adjusted R-squared  0.202314 S.D. dependentvar  171.7465
S.E. of regression 1627234  Akaike info criterion  13.13657
Sum squared resid 1323945. Schwarz criterion 13.38747
Log likelihood -367.3921 Hannan-Quinn criter. 13.23408
F-statistic 2.063775 Durbin-Watson stat ~ 1.993275
Prob(F-statistic) 0.074312
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