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ABSTRAK

Kegiatan investasi selalu dihadapkan pada dua hal yang saling berlawanan
yaitu memaksimalkan keuntungan yang diharapkan serta meminimumkan tingkat
risko yang dihadapi. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui terdapat
perbedaan yang signifikan atau tidak antara saham syariah dan obligasi syariah,
serta mengetahui kombinasi portofolio antara kedua instrumen tersebut. Sampel
Penelitian ini menggunakan instrumen investasi syariah yaitu saham syariah dan
obligas syariah periode September 2015 sampai dengan Agustus 2018. Teknik
sampling menggunakan purposive sampling dan metode analisis menggunakan
analisis deskriptive, uji normalitas, uji beda Mann Whitney U, dan pembentukan
portofolio optimal dengan metode markowitz. Alat yang digunakan yaitu SPSS 23
dan Microsoft Excel.

Hasil Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel penelitian return dan
risiko terdapat perbedaan yang signifikan antara saham syariah dan obligasi
syariah. Sedangkan pada variabel koefisien variasi dengan nilai Assym.Sg sebesar
1,000 yaitu tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara keduanya. Portofolio
Optimal yang terbentuk yaitu Portofolio 4 (80% : 20%) portofolio 4 dengan
tingkat keuntungan sebesar 5,433008 dan tingkat risiko sebear 0,1852. Sedangkan
bobot (50% :50%) yaitu portofolio 4 dengan tingkat keuntungan sebesar 13,4062
dan tingkat risiko 0,30052. Portofolio 4 merupakan kombinasi antara saham
ADRO dan SIPPLNO1CN1.

Kata kunci : Saham Syariah, Obligasi Syariah, Tingkat Pengembalian (Return),

Risko, Koefisen Variasi, Portofolio Optima, Mann Whitney U, Mode
Markowitz.
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ABSTRACK

Investment activity is always faced with the two mutually opposite i.e.
maximize profits is expected as well as minimising their risk levels is faced. This
research aims to know there is a significant difference or not between Islamic
Sharia bonds and stocks, as well as knowing the combination portfolio between
the two instruments. The sample of this research use Sharia investment
instruments i.e. Sharia and Islamic bonds shares the period September 2015 until
August 2018. The sampling technique using purposive sampling and methods of
analysis using analysis deskriptive, test normality, test different Mann Whitney U,
and the establishment of optimal portfolio with markowitz method. Tools used i.e.
SPSS 23 and Microsoft Excel.

The results of this study indicate that the research variables return and
risk there are significant differences between Sharia Islamic bonds and stocks.
Whereas in variable coefficients of variation with the value Assym. Sg of 1.000
i.e. There is no significant difference between the two. Optimal Portfolio formed
namely Portfolio 4 (80%: 20%) portfolio 4 with a level of profit of 5.433008 and
the level of risk sebear 0.1852. Wher eas the weighting (50%: 50%) i.e. portfolio 4
with a level of profit of 13.4062 and the level of risk 0.30052. The portfolio is a
combination of 4 shares of ADRO and SIPPLNO1CNL1.

Keywords: Islamic Sharia Bonds, Stocks, rate of return (Return), the risk,
the coefficient of variation, the Optimal Portfolio, Mann Whitney U, MarkowitZ's
Model.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Investass menurut Hartono (2016:5) vyaitu penundaan konsumsi
sekarang untuk dimasukkan ke aktiva produktif selama periode waktu yang
sudah ditentukan. Artinya, satu pihak baik perorangan maupun lembaga akan
menunda konsumsinya dan membeli instrumen investasi, dan kemudian
menjual instrumen investas dengan adanya tambahan yang dikena dengan
tingkat bunga/capital gain/dividen. Tentu sgja tambahan akan muncul setelah
diinvestasikan ke dalam aktiva yang produktif selama selang waktu tertentu.
Aktiva produktif dapat berbentuk aktiva berwujud seperti real aset atau
berbentuk financial aset yaitu surat-surat berharga yang diperdagangkan di
pasar modal.

Jenis-jenis investasi ada bermacam-macam. Investasi ke dalam aktiva
keuangan dapat berupa investasi langsung dan tidak langsung. Investasi
langsung sendiri bisa dilakukan di pasar uang maupun pasar modal. Yang
membedakan antara investasi yang dilakukan di pasar uang dan pasar modal
yaitu pasar uang bersifat jangka pendek, sedangkan pasar modal adalah untuk
investasi jangka panjang. Sedangkan jenis investasi tidak langsung menurut
Hartono (2016) adalah jenis investasi yang dilakukan dengan membeli surat-

surat berharga dari perusahaan investasi.



Pasar modal di Indonesia mengalami perkembangan yang dapat

dikatakan bak dari tahun ke tahun. Hal ini dapat diketahui melaui grafik

dibawah ini.

Gambar 1.1 Statistik Pasar Modal 2013 — 7 September 2018

GRAFIK IHEG DAN MILAlI RATA-RATA PERDAGANGAN HARIAN PER BULAN
2013 - T SEPTEMBEER ZD18
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i

Rata-rats Milai Perdagangan Salam [Rp Blliar) FHEG

Sumber : OJK

Perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan dapat dijadikan
sebagal alat ukur kinerja pertumbuhan pasar ssham di Indonesia. Dari data
diatas dapat disimpulkan bahwa rata-rata nila perdagangan saham yang
tercatat di IHSG dari tahun 2013 sampai minggu awa September tahun
2018 selalu mengalami pertumbuhan yang konstan, meskipun di beberapa
tahun mengalami sedikit penurunan. Dari data tersebut dapat disimpulkan
bahwa pasar modal di Indonesia mengalami peningkatan. Masyarakat

Indonesia sudah banyak yang tertarik untuk berinvestasi.



Dari data Kustodian Sentra Efek Indonesia (KSEI) per Maret
2018, jumlah investor pasar modal sudah mencapai 1,21 juta single
investor identification (SID). Angka tersebut meningkat sebesar 8,34%
secarayear to date (ytd) jika dibandingkan dengan akhir 2017 yaitu
sejumlah 1,12 juta SID*. Artinya telah terjadi peningkatan sebanyak 9 juta
single investor setahun sampai dengan bulan Maret tahun ini. Menurut
data dari KSEI investor baru banyak didominasi oleh investor muda.
Sebanyak 30,06% dari total pemodal di burasa efek yang berjumlah
1.118.13 investor merupakan investor muda. Generasi milenial sudah
mulal tertarik dengan dunia investasi seiring dengan berkembangnya
teknologi di Indonesia. Ditambah dengan sudah banyaknya edukasi seperti

“Yuk Nabung Saham” yang dilakukan oleh pemerintah.

Menurut Yayuk (2011) yang menjadi salah satu faktor bagi
terciptanya pasar modal Indonesia yang berdaya saing global adalah
dengan tersedianya fasilitas dan instrumen pasar modal Indonesia yang
mampu bersaing dengan instrumen pasar modal negara-negara lain.
Sehubungan dengan itu, kini industri pasar modal Indonesia mulai melirik
pengembangan penerapan prinsip-prinsip syariah Islam sebagai aternatif
instrumen investas dalam kegiatan pasar modal di Indonesia. Bahkan
sekarang ini perkembangan pasar moda syariah di Indonesia juga
mengalami pertumbuhan yang signifikan dalam beberapa tahun terakhir

ini. Dimana mencapai 20-30% pertahun (Qoyyum:2017)

! www.kontan.co.id. Diakses pada 2 Desember 2018 pukul 22.34




Perkembangan pasar modal syariah secara kuantitatf masih kalah
dengan perkembangan pasar modal konvensional. Namun potensinya
sangat besar untuk terus menunjukkan ekstensinya sebagai instrumen
investas di Indonesia. Secara Indonesia merupakan negara dengan
penduduk mayoritas muslim. Upaya-upaya yang dilakukan pemerintahpun
sudah banyak dilakukan untuk mengembangkan pasar modal syariah. Pada
akhir tahun 2010 Bapepam-LK (Y ayuk:2011) menyatakan bahwa kegiatan
pengembangan Pasar Modal Syariah difokuskan pada tiga hal utama yaitu
pertama, Pengembangan Kerangka Hukum Penerapan Prinsip-prinsip
Syariah di Pasar Modal. Kedua, pengembangan Produk Syariah, dan fokus

ketiga adalah Sosialisasi tentang Prinsip-prinsip syariah di Pasar Modal.

Saham adalah salah satu instrumen yang sampai saat ini masih
menjadi primadona investor yang berinvestas di pasar modal. Menurut
Adler (2008) saham merupakan sebuah sertifikat kepemilikan atas
perusahaan dimana kepemilikan ini periodenya tergantung pemegang
saham tersebut bisa dalam jangka pendek maupun jangka panjang, tetapi
pada umumnya kepemilikan saham untuk jangka panjang. Bagi investor
baru dapat melihat perdagangan saham di indeks BEJ atau Bursa Efek
Jakarta. Saham-saham yang terdaftar ke dalam BEJ merupakan saham
yang sudah melakukan proses penawaran publik. BEJ juga meluncurkan
indeks saham yang berdasarkan syariat islam yaitu Jakarta Islamic Index
(JI). Investas saham merupakan instrumen investas yang memiliki

tingkat return dan risiko yang lebih besar dibandingkan dengan alternatif



investasi lain seperti obligasi, deposito, tabungan dan investas dalam

bentuk aset riil (Wahyuni, 2014).

Tabe 1.1 Nilai Kapitalisasi Saham Syariah di JII (Rp. Miliar)

Tahun Jakartalslamic Index
2012 1.671.004,23
2013 1,672.099,91
2014 1.944.531,70
2015 1.737.290,98
2016 2.041.070,80
2017 2.220.824,915

Sumber : Lembaga Keuangan Islam di Indonesia

Jika melihat dari tabel di atas, nilai kapitalisas ssham syariah di
Indeks JIl terus mengalami peningkatan. Pada tahun 2012 dari angka
1.671.004,23 menjadi angka 2.220.824,915 di tahun 2017. Angka tersebut
akan sdlau mengalami  peningkatan bersamaan dengan semakin
berkembangnya pergerakan pasar saham syariah di Indonesia.

Sekuritas atau instrumen syariah lainnya adalah obligasi syariah
(sukuk), reksadana syariah, dan surat berharga lainnya yang sesuai dengan
prinsip syariah. Sukuk atau surat hutang berbasis syarah semakin besar
jumlahnya di pasar modal Indonesia. Para investor mulai berani
berinvestas sukuk, hal itu terlihat dari semakin bertambahnya jumlah

penerbitan sukuk dan nilainya terus bertambah setiap tahun. Ditambah



dengan dukungan dari pemerintah yang turut menerbitkan surat berharga
berbasis syariah yang sering disebut SBSN. Menurut Taufik (2011) Surat
Berharga Syarah Negara atau Sukuk Negara Ritel adalah surat berharga
yang memang khusus menyasar investor ritel atau individu. Sampai
dengan tahun 2015 Obligas ritel dan sukuk ritel terus mengalami
perkembangan, hal tersebut dapat dilihat dari data berikut (Agus dan
Ulul:2016).

Mia Chitra mengatakan dalam sebuah artikel bahwa Indonesia
menjadi penerbit sukuk negara terbesar di dunia. Menurut beberapa artikel
nilai outstanding sukuk selalu mengalami kenaikan. Pada Maret 2017 nilai
outstandingnya naik menjadi Rp 12,134 miliar dan nila akumulasinya
menjadi Rp 20,425 miliar. Hingga 16 Maret 2018 nilai outstanding sukuk
mencapal Rp 16,804 miliar, dan nilai akumulasinya mencapai Rp 27.583

miliar?,

Seorang investor dalam memilih sebuah instrumen investas selain
melihat tingkat pertumbuhan instrumen tersebut, juga memperhatikan
besarnya return dan riskonya. Banyaknya instrumen investasi yang ada
mengharuskan investor menganalisis investasi yang akan mereka pilih.
Apakah investas yang mereka pilih merupakan investasi yang efisien atau
tidak. Hargpan semua investor pasti menginginkan investasi yang
menghasikan tingkat imba hasil yang besar dengan risko yang kecil.

Namun teorinya hubungan antara risk dan return merupakan hubungan

2 www.kontan.id. Diakses pada 2 Desember 2018 pukul 23.01



searah. Artinya semakin besar risko yang harus ditanggung, semakin
besar juga tingkat imbal hasil yang diharapkan, maka diperlukan adanya
pembentukan portofolio. Hakikat pembentukan portofolio adalah untuk
mengurangi rislko dengan cara diversifikasi, yaitu mengalokasikan
sgjumlah dana pada berbagai alternatif investasi yang berkorelasi negatif.
Portofolio merupakan kombinasi atau gabungan dari sgjumlah real asset

maupun financial asset (Made dan Niputu:2016).

Dengan semakin maraknya instrumen investasi berbasis syariah
yang ditawarkan akan membingungkan para investor. Seperti yang
diketahui pada umumnya saham di sektor syariah banyak diminati oleh
investor. Karena disamping mudah cara bertransaksi dan tingkat imbal
hasil yang ditawarkanpun juga sangat banyak. Namun risiko yang akan
dihadapipun juga besar. Begitu pula dengan sukuk yang sekarang ini
sudah banyak investor yang melirik akan kehadiran sukuk atau obligas
syariah sebagai instrmen syariah yang menjanjikan. Bahkan banyak sekali
investor yang mengungkapkan bahwa investasi di sukuk terutama sukuk

ritel dinilai lebih menarik daripada deposito dan saham?®.

Setiap investas selalu memiliki risiko. Risiko terbagi menjadi dua
yaitu risko sistematis dan risiko nonsistematis. Risiko non sistematis
merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi,

karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau industri tertentu.

* www.kumparanbisnis.com. Diakses pada tanggal 2 Desember 22.00




Dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi, rissko menjadi salah satu

petimbangan setiap investor.

Kegiatan investasi (Rizki : 2009) akan selalu dihadapkan pada dua
hal yang saling berlawanan yaitu memaksimalkan keuntungan yang
diharapkan serta meminimumkan tingkat risiko yang dihadapi. Risiko bisa
muncul karena adanya perbedaan antara tingkat imbal hasil yang
diharapkan dengan tingkat imbal hasil yang aktual. Maka dari itu perlu
dilakukan upaya untuk menghindari risiko dalam kegiatan investasi. Salah
satunya yaitu dengan melakukan diversifikasi portofolio. Menurut Lutfi
(2009) dalam penelitian thesisnya Tujuan dilakukannya diversifikas yaitu
guna mengurangi risiko yang dihadapi dengan cara melakukan penyebaran
risiko sehingga pada satu waktu, risiko agregat yang dihadapi relatif lebih
rendah dibandingkan apabila risiko hanya pada satu titik sgja atau satu

instrumen investas saja.

Berdasarkan uraian diatas, penulis tertarik untuk menganalisis
tingkat imbal hasil, risiko, dan koefisien variasi antara investasi di saham
syariah dan obligasi syariah atau sukuk dan juga pembentukan portofolio
optimal guna mengetahui instrumen investasi syariah mana yang terbaik
bagi investor dan juga guna memberikan gambaran bagi para investor
mengenai kinerja dan perkembangan jenis instrumen investasi saham
syariah dan obligasi syariah. Untuk itu penulis mengambil judul “Analisis

Perbandingan Kinerja Saham Syariah dan Obligass Syariah



Berdasarkan Return, Risiko, Koefisien Korelasinya dan Pembentukan

Portofolio Optimal™.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah :
1. Apakah terdapat perbedaan antara tingkat pengembalian (return) pada
instrumen investasi saham syariah dan obligasi syariah/sukuk?
2. Apakah terdapat perbedaan antara risiko pada instrumen investas saham
syariah dan obligasi syariah/sukuk?
3. Apakah terdapat perbedaan antara koefisien korelas pada instrumen
investasi saham syariah dan obligasi syariah/sukuk?
4. Bagaimana pembentukan portofolio optimal antara saham syariah dan
obligas syariah?
5. Apakah sadlah satu antara saham syariah dan obligasi syariah merupakan
investasi yang terbaik pada saat ini?
C. Tujuan Pendlitian dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Pendlitian
Tujuan dari pendlitian ini adalah :
a. Untuk menganadisis perbedaan antara tingkat pengembalian (return)
pada saham syariah dan obligasi syariah.
b. Untuk menganalisis perbedaan antara risko pada saham syariah dan

obligasi syariah.
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c. Untuk menganalisis perbedaan antara koefisien korelasi pada saham
syariah dan obligasi syariah.

d. Untuk mengetahui instrumen investasi mana yang terbaik antara ssham
syariah dan obligasi syariah.

2. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah :

a. Sebaga bahan masukan atau kaian untuk melakukan penelitian
selanjutnya atau sebagai bahan perbandingan bagi pengambil
keputusan oleh pihak yang berwenang.

b. Sebaga bahan studi dan tambahan ilmu pengetahuan bagi mahasiwa/i
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Universitas Islam Negeri Sunan
Kalijaga Y ogyakarta, khususnya mahasiswali Prodi Ekonomi Syariah.

D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan ini merupakan gambaran umum atau garis besar

penelitian ini. Sistematika pembahasan dalam penelitian ini sebagai berikut:

Bagian awal penelitian ini meliputi halam sampul, halaman judul, halaman

pengesahan skripsi, halaman persetujuan skripsi, halaman pernyataan keaslian,
halaman persetujuan publikasi karya ilmiah, halaman motto dan [ersembahan,
pedoman trandliterasi, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel dan daftar
gambar, daftar lampiran, serta abstrak.

Bagian is meliputi BAB |: Pendahuluan. Pada bab ini akan disgjikan latar

belakang yang menggambarkan fenomena dan permsalahan awa yang

mendasari dilakukannya penelitian ini, sehingga terbentuklah rumusan



11

masalah dalam penelitian ini. Rumusan masalah akan dijawab di tujuan dan
manfaat penelitian. Kemudian tahapan-tahapan yang menggambarkan
penelitian ini akan dibahas ke dalam sistematika pembahasan

BAB II: Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis. Pada bab ini akan
disgjikan teori-teori yang berkaitan dengan penelitian serta dikuatkan dengan
berbagai macam penelitian-penelitian terdahulu yagn sejenis dengan penelitian
ini. Penygjian teori bertujuan untuk mengembangkan hipotesis yang terbentuk
dalam penelitian ini dan kerangka penelitian ini.

BAB Il1I: Metode Penelitian. Pada bab ini akan disgjikan ruang lingkup
penelitian,bagaimana penelitian ini akan dilakukan secara opereasional,
menjelaskan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini, jenis dan
sumber data, populasi dan data, populasi dan sampel data yang digunakan, dan
teknik analisis data.

BAB 1V: Hasil Penelitian dan Pembahasan. Pada bab ini akan disgikan
jawaban dari pertanyaan yang muncul dalam penelitian ini yang berupa hasil
pengol ahan data yang sudah diinterpretasikan dan analisis hasil penelitiannya.

BAB V: Penutup. Pada bab ini akan disgikan kesimpulan dari jawaban
rumusan masalah dalam penelitian ini serta saran dan masukan yang
disampaikan penulis kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan
penelitianini.

Bagian akhir dalam penelitian ini menampilkan daftar pustaka yaitu acuan
yang digunakan dalam penelitian, dan lampiran berisi informasi tentang

sampel yang digunakan dalam penelitian.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan perhitungan, analisis data, pengujian hipotesis,
pembentukan portofolio dan pembahasan yang telah dilakukan, maka

diperoleh beberapa kesimpulan sebagal berikut:

1. Variabel tingkat pengembalian (return) saham syariah dan obligasi
syariah memiliki tingkat asymptotic significance sebesar 0,000 lebih
kecil dibandingkan dengan 0,05 yang berarti bahwa terdapat perbedaan
yang signifikan antara tingkat pengembalian (return) saham syariah
dan obligas syariah selama periode penelitian.

2. Variabel rissko memiliki nilai asymptotic significance sebesar 0,000
lebih kecil dibandingkan dengan 0,05 yang berarti bahwa tedapat
perbedaan yang signifikan antara rislko saham syariah dan obligasi
syariah selama periode penelitian.

3. Variabel koefisen variass memiliki nilai asymptotic significance
sebesar 1,000 lebih besar dibandingkan dengan 0,05 yang berarti
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara koefisien
variasi saham syariah dan obligasi syariah selama periode pendlitian.

4. Berdasarkan hasil penelitian pembentukan portofolio optimal
menggunakan metode Markowitz dapat ditarik kesimpulan sebagai

berikut : dari 8 sampel yang terdiri dari 4 saham syariah dan 4 saham

80
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sukuk korporas terbentuklah 16 kombinasi portofolio yang masing-
masing portofolio terdiri dari satu saham syariah dan satu sukuk
korporasi. Masing-masing diberikan bobot (80% : 20%) dan (50%
50%) sehingga terbentuklah 1 portofolio optima yang sesuai dengan
preferensi peneliti atau investor yaitu (80% : 20%) portofolio 4 dengan
tingkat keuntungan sebesar 5,433008 dan tingkat risiko sebear 0,1852.
Sedangkan bobot (50% :50%) yaitu portofolio 4 dengan tingkat
keuntungan sebesar 13,4062 dan tingkat risiko 0,30052.

5. Berdasarkan hasil penelitian perbandingan kinerja saham syariah dan
obligasi syariah berdasarkan tingkat return, risiko dan koefisien
variasinya dapat ditarik kessmpulan bahwa diantara keduanya yang
merupakan investas terbaik untuk saat ini adalah obligasi syariah.

B. Implikas

Penelitian ini menyimpulkan bahwa tingkat pengembalian (return),
risiko, dan koefisien varias pada saham syariah dan obligas syariah
selama peirode September 2015 — Agustus 2018 terdapat perbedaan yang
signifikan. Penyebab adanya perbedaan ini karena memang pada dasarnya
dua jenis investasi ini berbeda. Dari hasil penelitian ini peneliti dapat
menyimpulkan diantara saham syariah dan sukuk korporasi, investas
mana yang dapat lebih menguntungkan. Serta memberikan gambaran
kepada investor bahwa penting untuk melakukan diversifikas jenis
investasi guna memperoleh hasil yang optimal. Maka dari itu, penelitian

ini sangatlah berguna begi investor terutama investor — investor baru agar
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dapat memiliki pandangan baru mengena investas mana yang dapat

memberikan hasil yang maksimal sehinggatidak mengalami kerugian.

. Saran

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti ini memiliki beberapa
keterbatasan salah satunya yaitu karena penelitian ini bersifat kondisional
baik dalam ruang dan waktu. Karena pada dasarnya masih banyak hal
yang dapat mempengaruhi return dan risiko kedua instrumen investasi
tersebut, oleh karena itu beberapa saran yang dapat diberikan sesuai

dengan penelitian ini adalah :

1. Bagi investor yang ingin melakukan kegiatan investasi, hasil penelitian
ini dapat dijadikan referens bagi investor yang ingin melakukan
investas di instrumen investasi ssham dan obligasi berbasis syariah.
Penelitian ini tidak dapat meberikan jaminan terhadap kinerja dari
kedua instrumen investasi pada periode yang akan datang, tetapi bisa
dijadikan salahs atu petunjuk bagi instrumen investasi tersebut di masa
depan, karena kinerja sebuah instrumen dapat dijadikan pertimbangan
untuk menilai bagaimana kinerja instrumen tersebut untuk masa yang
akan datang.

2. Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya melakukan penelitian dengan
menambah insturmen investas berbasis syariah lainnya seperti
reksadana syariah, deposito bank syariah dan lain sebagainya. Hal ini

mengikuti perkembangan pasar moda syariah yang kian eksis di
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Indonesia maupun dunia. Serta disarankan bagi peneliti selanjutnya
untuk melakukan perubahan bobot dana yang lebih variatif di dalam

pembentukan portofolio optimal agar bisa memberikan gambaran hasil

yang beragam.
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