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RINGKASAN EKSEKUTIF 

Produk unit linked berkembang seiring dengan k:esulitan perusahaan asuransi jiwa 

dalam menghasilkan profi4 kondisi ini disebabkan karena perusahaan asuransi yang 

hiasanya menjual produk konvensional pada umumnya memberikan janji suku bunga 

investasi diatas suku bunga deposito, Hal ini menyebabkan terjadinya negative spread yang 

cukup mengkhawatirkan. Untuk mengbindari kerugian lebih besar akibat negative spread 

ini. asuransi jiwa mulai mengunmgi porsi pendapatan premi dari produk endowment, atau 

produk yang menjanjikan garansi pendapatan kepada pemegang polis. Salah sotu a!tematif 

yang menjadi solusinya adalah mulai gencar memasarkan produk unit linked. Dengan 

menjual produk unit linked, perusahaan asuraosi tidak perlu mencadangkan dana yang besar 

menglngat hasi1 tunal sebagai bagian dari inv~'taSi yang diberikan kepada pemegang polis 

bergantung pada hasH investasi unit linked~nya. 

Seperti halnya dengan reksa dana. unit linked pada umumnya inemiliki tingkat 

return di atas instrumen investasi perba.nkan. lni disebabkan karena para pengeloJa unit 

linked rnemiliki kebebasan lebih Juas dalarn mengeloia dana nasabah dibandingkan dengan 

para penge!ola dana perbankan. Seiring dengan trend perkembangan dunia industri 

keuangan secara globaJ, industri multifinance dan asuransi menjadi pemain bani yang 

banyak rnenyerup pasar di Indonesia. Di pasar asuransi, unit linked menjadi favorit baru 

sebagai saJah satu alternatif berinvestasi dan menunjukan perkembangan yang 

menggembirakan 

m 
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Namun terlepas dari perkembangan tersebut, sering sekaJi muncul perdebatan di 

ma.-.yarakat: yang menggambarkan masih awamnya masyarakat mengenal produk investasi 

tersebut yang berdampak pada keraguan berinvestasi di unit linked. Untuk itulah. dalam 

penulisan ini akan dibahas bagaimana pricing pada unit lin/red terbentuk dan mengukur 

kinerja unit linked untuk mengetahui seberapa besar lmbai basil (return) dan resiko 

berlnvestasi di unit linked dibandingkan dengan berinvestasi di rek:sa dana, sehingga diakhir 

penulisan ini muncuJ pemahaman baru apakah unit linked tersebut bisa menjadi sahib satu 

alternatifberinvestasi yang tidak kalah menariknya dengan reksa dana. 

Sebagai salah satu instrumen portofolio, pengukuran kinerja dalam peneiitian ini 

menggunakan tiga metode yang la:zim digunakan yaitu: Sharpe, Treynor dan Jenson Indeks. 

Ketiga metode ini diharapkan mampu memberikan penjeJasan secara menyeluruh mengenai 

tingkat return yang dihasilkan unit/inked tanpa mengesampingkan potensi resiko instrumen 

terse but. 

iv 
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EXECUTIVE SUMMARY 

Unit linked product has developed due to the difficulties faced by life insurance 

companies in making profits. This condition is caused by the fact that insurance companies 

usually sell conventional product that generally promises interest rate above deposit interest 

rate. It then causes negative spread that sbou1d be concerned. To avoid bigger loses caused 

by this negative spread, life insurance companies start deducting premium income portion 

from endowment product, or product that promises income guarantee to policy holder. One 

alternative to solve this problem is by pushing sells of unit linked product. By selling unit 

Hnked product, insurance companies do not have to reserve major fund because return on 

investment as part of investment given to policy holder is depended upon profits made by 

his or her unit linked. 

Similar to mutual fund 1 unit linked generally has higher return rate than other 

ba.nkirg investment instrument. Jt is possible because unit linked managers have more 

freedom to manage clientsl funds than bankers wbo manage bank funds. In term with new 

trend that has been developing in financial industries globally, multi finance and insurance 

industries have now become new players that make big markets in Indonesia. In insurance 

market, unit linked has become new favorite as other alternative of investment and it shows 

significant growth. 

But apart from that growtll, there is still debate among people today that signifies 

the lack of understanding towards unit linked ~ in time~ leads to the reluctant tQ invest in 
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unit Hnk.ed. Therefore, thts thesis wiU explain how to develop pricing in unit linked and to 

measure unit linked perfoiTllance to find out how high the return is, and the risks involved 

in investing in unit linked compared to investing in mutual fund, so by the end of this 

thesis, readers will gain new understanding whether unit linked can be an alternative to 

invest that is not less profitable than mutual fund. 

As one of portfolio instruments1 performance measure conducted in this research 

uses three methods that are commonly used, which are; Sharpe, Treynor, and Jenson Index. 

Hopefully, these three methods are able to thoroughly explain the return level made by unit 

linked without ignoring the potential risk, 
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1.1 Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

1.1.1 Perkembangan Asura.nsi Jiwa di Indonesia 

Dalam perkembanganny11, pernsahaan asuransi jiwa yang menjual produk 

konvensional mulai mengala:mi kesulitan dalam menghasillom profit, kondisi ini 

disebabkan karena perusahaan asurnnsi pada umumnya memberikan janji suku bunga 

investasi diatas suku bunga deposito. Hal ini menyebabkan terjadinya negative spread 

yang cukup mengkbawatirkan. Untuk menghindari kerugian lebih besar akibat negative 

spread ini, asurnnsi jiwa mulai mengurangi porsi pendapatan premi dari produk 

endowment, atau produk yang menjlllljikan garansi pendapatan kepada pemegang polis. 

Salah satu altematif yang menjadi solusinya adalah mulai gencar memasarkan produk 

uniJ linked. Dengan menjual produk unit linked. perusahaan asuransi tidak perlu 

mencadangkan dana yang besar mengingat basil tunai sebagai bagian dari investasi yang 

diberikan kepada pemegang polis bergantung pada basil investasi unit linked-nya. 

Dalam hal ini pernsahaan asuransi jiwa hanya menanggung manfaat proteksinya saja. 

Bagi pemegang polis, membeli produk unit linked sarna seperti membeli produk 

asuransijiwa untuk proteksi dan reksa dana untuk investasi secara sekaHgus. 

Seiring dengan trend perkembangan dunia industri keuangan secara global 

seperti yang terli.hat pada Gamber l.l, industri multifinance dan asuransi menjadi 

pemain barn yang banyuk menyerap pasar di Indonesia. Terjadi suatu bentuk pnla 

pemasaran dengan menawarkan produk bundling antara industri keuangan yang satu 
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dengan industri keuangan yang lainnya. Unit linked adalah salah satu produk bundling 

tersebut yang menawarkan program investasi dengan manfaat proteksi. 

Gambar1.1 

Global Trend In Financial Service 

~-----------------------------------------~ 

I I 
MONEY MARKET CAPITAL MARKET 
•BANKING •SECURITIES 

INSURANCE MARKET 
•LIFE & NON LIFE 
INSURANCE 

MULTY FINANCEMARKET 
•LEASING & CREDIT CARD 

......... ······-~--------··-.. ··-··--
Sumber: ModuJ CWMA, Desember 2005 

Di pasar asuransi, unit linked menjadi favorit baru sebagai salah satu altematif 

berinvestasi dan menunjukan perkembangan yang menggembirakan, total penr}apatan 

premi dari unit linked sebesar Rp 300 miliar pada 2000, Rp 600 miliar (200 I), Rp 1 ;2 

triliun (2002), Rp 1,9 triliun (2003), Rp 3,57 triliun (2005), Rp 6,96 (2006) dan Rp 

17,02 triliun pada 2007 (Investor, edlsi 181, Juli 2008). 

Namun ter1epas dari perlrembangan tersebut, sering sekali muncul perdebetan 

baik dalam sebuah diskusi, mailing list, dan saat prospek ke calon investor yang 

menggambarkan masih awamnya masyarakat mengenai produk investasi tersebut. 

Dalam penulisan ini akan dibebas bagaimana pricing pada unit linked terbentuk dan 

menguknr kine!ja unit linked untuk mengetahui seberapa besar imba1 basil (return) dan 
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risiko berinvestasi di unit linked dibandingkan dengan berinvestasi di reksa dana, 

sebingga diakhir penulisan ini muncul pemahaman baru apakah unit linked tersebut bisa 

menjadi salah satu altematif berinvestasi yang tidak kalah menariknya dengan reksa 

dana. 

NO 

Tabell.l 

Pendapatan Premi dari Polis Unit linked 

NAMAASURANSI 
PENDAPATAN PREMI 

(juta rupiab) 
PENDAPATAN 
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1.1.2 Perkembangan Unitfinked 

Polis unit linked diterbitkan pertama kali di Inggris oleh London & Manchester 

pada 1957, saat itu polis unit linked merupakan gabungan proteksi asuransi jiwa dengan 

reksa dana, reksa dana sendiri dipasa.rkan sejak lahun 1931. Di Amerika produk unit 

linked dikenal sebagai variable life insurance. Di Ameriks produk ini dipasarksn lahun 

1976 setelah sebelumnya mernih sukses di Inggris, Kanada, Australia dan Belanda. 

Penjualan unit linked di Amerika kurang herhasil, ini dikarenakan ketatnya pemturan 

pemerinlah dalam pemasaran unit linked inL Variahel life dikatagorikan juga sebagai 

prodak sekuritas dan harus memenuhi peraturan sekuritas federal yang diatur dalam 

Securities and Exchange Commision (SEC) 

Peraturan sekuritas federal terdiri dari tiga uudang-undang yaitu: Investment Company 

Act 1940, Securities Act 1933 dan Securities Exchange Act 1934. Investment Company 

Act 1940 mendefinisikan polis variabel/ife sebagai herikut: 

• Didanai dari akun perusahaan asuransi jiwa yang terpisah (separate account). 

• Memberikan ma:nfaat kematian dan nHa: tunal yang sesuai dengan basil investasi 

• Memherikan manfaat kematian yang dijamin 

• Memiliki biaya dan risiko mortalita yang ditanggung oleh perusahaan asuransi. 

Di Asia pemasaran produk unit/inked dipelopori oleh Jepang pada tahun 1980, 

pemasaran unit linked di Jepang pernah terpengaruh o1eh jatubnya bursa saham Jepang, 

sehlngga disaat hersamaan pam pemegang polis asuransi unit linked iknt mendapatkan 

basil investasi yang heruk walaupun polisnya sudah berjalan beberapa tahun. Di Jepang 

untuk produk unit linked, manfuat menioggal dijamin selama masa herla1:unya polis, 

hehksn dalam situasi dimana dana polisnya Ielah habis, manfaat meninggal masih 
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berlaku. Hasil investasi yang buruk dapat mengakibatkan tidak adanya pemasukan dana 

pada polis bersangkutan, akibatnya perusabaan terpaksa memberikan proteksi kepada 

pemegang polis tanpa mendapatkan pembayaran apapun. Di Jepang, dana polis unit 

linked belum sepenuhnya terpisah dari aset perusahaan asuransi, sehingga menyulitkan 

pemegang polis apabila teijadi kebangkrotan perusabaan. Dugaan salab jual produk unit 

linked premi tunggal menambab kekbawatiran masyarakat Jepang untuk membeli 

produk jenis ini. Setelab masuk pasar Jepaug, produk unit linked mulai dipasarkau di 

Taiwan, Cina, India, Malaysia, Singapura dan berbagai negara Asia lainnya termasuk 

Indonesia. 

Popularitas produk unit linked yang IDj!Ila risiko investasinya secara langsWig 

ditanggung oleh pemegang polis, telah tumbuh dengan cepat di kawasan Asia beberapa 

tahun belakangan ini. Di Indonesia dan beberapa negara di kawasan Asia telah 

melakukan beberapa perubahan pada peraturan dan perundang-undangannya guna 

mengijiukan dan mengakomodasi pengunaan produk terse but. Sendra (2004) 

menjelaskan hahwa produk asuransi unit linked memiliki karakteristik yang berbeda 

dengan produk asuransi konvensional. Proteksi dalam asuransi jiwa unit linked 

diberikan pada polis individu, dimana setiap saat nilai polis bervariasi sesuai dengan 

nilai aset investasinya, sehingga memungkinkan pemegang polis mendapatkan dua 

manfaat sekaligus, yaitu proteksi dan basil investasi . 

Produk unit linked memberikan keleluasaan bagi pemegang polis untuk memilih 

investasi yang memungkinkan optimalisasi tingkat return investasinya Karena itu, 

risiko L'lvestasinya juga ditanggung pihak pemegang polis. Misalnya, jika harga-harga 

instrumen investasi yang menjadi target penempatan dana pemegang polis turon, maka 
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nilai investasinya juga akan turun demlkian sebaliknya jika nilai instrurnen itu 

meningkat, maka otomatis nilai penyertaan pemegang polis juga meningkat. 

Dalam perkembangannya, produk unit linked mengalami perkembangan pesat di 

eta 70-an seiring dengan perkembangan produk-produk asuransi dengan pembayaran 

prerni tunggal (single premium), sehingga produk unit linked sangat mendominasi pada 

saat itu. 

Terbentuknya produk unit/inked sendiri saat itu dipicu oleh teljadinya booming 

pada pasar modal dan mengarah pada ide pembentukan produk asuransi jiwa yang dapat 

dikaitkan (linked) dengan instrurnen investasi. Sondra (2004) dalam bukunya yang 

berjudul Konsep dan Penerapan Asuransi Jiwa Unit-Link, menjelaskan bahwa produk 

yang sudab populer saat itu adalab reksa dana (unit trusts). Namun bersamaan dengan 

itu, produk-produk konvensional dengan pembagian laba tidak secara langsung 

membagikan hasil keuntungannya kepada pemegang polis seiring dengan naiknya harga 

saharn. Hal ini juga yang memicu para pelaku industri asuransi jiwa pada saat itu 

menawarkan produk altematifyang memberi keleluasaan bagi para pemegang polisnya 

untuk mengakses secara langsung kcuntungan investasinya Saat itu sudah 

memungkinkan bagi para individu untuk berinvestasi pada institusi yang disebut unit 

trust baik secara sekaligus maupun secara reguler. 

Agar instrurnen investasi ini dapat dijangkau secara individual, maka total 

investasi tersebut dibagi dalarn bentuk unit-unit yang dapat dibeli dan dijual dengan 

sangat mudab dan harganyapun dipublikasikan pada surat kabar-surat kabar. Unit trust 

ini dikeual sejak tabun 50-an, akan tetapi saat itu masih sangat sulit mernasarkannya, 

kareua tenaga pemasar tidak diijinkan mendapst komisi yang cukup tinggi. 
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Kebutuhan perusahrum asuransi jiwa untuk menginvestasikan dana dari 

pemegang polis ke dalam paket-paket instrumen investasi yang te";edia dan mudah 

dinilai telah mencip1llkan peluang bagi perkembangan bisnis unit trust. Pengkaitan 

dengan produk asuransi jiwa memungkinken pene1apan biaya yang lebih tinggi, 

sebingga para pemasar akan mempemleh komisi yang lebih linggi dibandingkan hanya 

menjual produk unit trust saja. 

Pada awalnya perusahrum-pemsabaan asuransi jiwa mengkaitkan produk 

asuransi jiwanya sooara tidak langsnng dengan produk unit trust, lllpi lambat Jaun 

produk-produk tersebut menjadi satu kesatuan dalam kontrak polis. Produk ini 

kemudian dikenal produk unit linked dan berkembang sangat pesat. lnstrumen­

instrumen investasi yang diperkenalkan saat itu seperti government f'J.Xed interest lebih 

menekankan tingkat keamanan dan pengembalian investasi yang tetap. Ada juga 

instrumen investasi yang sifiltnya Jebih spekulatif seperti saham dan properti, dimana 

risikonya tinggi ruunun tingkat pengembalian investasinya lebih tinggi. Selain itu 

dikenal juga jenis investasi manage fund, dimana manajer investasi menempatkan 

investasinya pada berbagai jenis instrument investasi dan pemegang polis memberikan 

kepercayaan kepada manajer investasi guna memperoleh basil investasi yang optimal. 

Produk unit linked memilikl karakteristik unbundled, dimana komponen proteksi 

asuransi jiwa, biaya, dan investasi diidentifikasikan terpisab, sebinggn membuat polis 

lebih transfaran dibandingkan dengan produk asuransi jiwa tradisional atau 

konvensional dan dapat memberikan pilihan investasi kepada pemegang polis. Dalam 

produk asuransi dwiguna, pmteksi asuransi, hiaya, dan investasi dijadikan satu 

(bundled). 
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1.1.3 Perusahaan yang Menjual Unit Linked 

Walaupun terjadi pro dan kontta terhadap produk asuransi unit linked, 

sehagaimana sempat ditontarkan oleh Yayasan Lembaga Konsumen Asuransi Indonesia 

(YLKAI) bahwa produk in.i dikatakan melanggar UU Nomer 2 Tahun 1992 tentang 

usaha perasuransian. prospek asuransi unit linked di Indonesia menunjukan 

kecendrungan yang cuknp baik. Hal ini terbukti makin maraknya perusahaan asuransi di 

Indonesia yang meluncurkan produk-produk unit linked. Pada 1998 hanya dua 

pernsahaan asuransi yang meluncurkan produk unit linked yaitu Prudential life 

Assurance dan Manulaife Financial (Investor, edisi 126, Jun.i 2005). Lima tahun 

kemudian pernsahaan yang meluncurkan unit linked menjadi 16 perusahaan dengan 

jumlah produk sebanyak 53 buah dan di pertengahan 2008 seperti yang ditunjakan peda 

Gambar 1.2 menjadi 23 pernsahaan asuransi jiwa dengan 225 prodnk (Investor, edisi 

181, Juli 2008). 

Perkembangan jumlah perusahaan yang mef\iual prodnk unit linked 1entunya 

berpengarah pada perkembangan jumlah preminya. Seper+; juga di negara lainnya, 

efisiensi modal pemegang saham se.rta transparansi polis unit linked menjadi dasar 

utama perusahaan asuransi jiwa di Indonesia dalam meluncurkan polis asuransi unit 

linked-nya. 
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Gambar1.2 

Perusahaan Asuransi Jiwa yang Menjual Produk Unit Linked 
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1.2 Perumusan Masalah 

Unit linked sebagai salah satu altematif investasi di Indonesia menunjukan 

perkembangan yang menggembirakan, total pendapatan premi dari unillinla!d naik dari 

Rp 300 miliar peda 2000 menjadi Rpl7,02 triliun pada 2007 (Jrrvestor, edisi 181, Juni 

2008). Namun terlepas dan kenaikan tersebut, seringnya muncul perdebatan baik dalam 

sebuah diskusi, mailing list, dan saat prospek ke caJon investor menggambarkan masih 

awamnya masyarakat mengenai prodnk investasi tersebut. Dalarn peoulisan im 

diharapkan akan dapat menjawab beberapa pennasalahan berikut : 

1. Seberapa tinggi kinerja unit linked saham dan reksa dana sahara di1ihat dari sisi 

besamya return dan risiko berinvestasi. 

2. Bagaimana kinerja unit linked saham dibandingkan dengan reksa dana saham. 

1.3 Pembatasan Masalah 

Dalarn mengnkur kinerja unit linked dibatasi pada: 

1. Keuntungan historis 

Dengan mengnmati keuntungan historis dari reksa dana dibandingkan dengan 

unit lin/red maka akan didapatkan perbandingan yang ideal mengingat 

terbentnknya unit linked dan reksa dana sebagai pilihan investasi memiliki 

banyak kesamaan meliputi penempatan portofolio dan tujuan investasi jangka 

panjang 

2. Dana !nvestasi 

Untuk memberikan perbandingan yang aple to aple maka Wltuk unit linked, 

bagian premi yang menjadi dana investasi saja yang dimasnkkan dalam analisis 
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sedangkan premi yang dialokasikan untuk proteksi manjadi bagian yang terpisab 

dari analisis. 

3. Reksa dana saham dan unit/inked saham 

Sebagaimana reksa dana sabarn, unit linked sabam menempatkan minimal 80% 

investasinya pada saham 

Tabel1.2 

Alokasi Aset Dana Unit Linked 

·'~ ·i:'·· • o. 
~ 3 ·=· 

f DAtlA ltlVESTASI !il' c .. : . ' 
" " c 
"' " " •"' . !l ir or '1;1 ... 
:r " .. 

Tabell.3 

Alokasi Sekloral Unit Linked 

· DANA.IN\IES.l'A,SI 

Dalam penelitian ini dianalisis reksa dana sabam dan unit linked sabam yang 

konsisten lercatat dari 2 Januari 2004 sampai deugan 2 Januari 2008 (empat 
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tahun) dan tercatat ada 12 produk unit linked saham dan 17 produk reksa dana 

saham. Pertimbangan melakukan analisis periode sepanjaag tabun tersebut 

ksrena selama periode tersebut teljadi banyak kondisi mikro dan makro yang 

mempengaruhl perelronomian Indonesia saat itu khususnya perkembangan 

investasi di pasar modal. 

4. lndeks LQ 45 

lndeks LQ 45 dignnukan sebagai variabel dalam perumusan analisis 

membandingkan kinelja unit linked saharn dengan reksa dana saharn dan juga 

kecendrungan LQ 45 sebagai parameter perkembangan investasi saharn di Bursa 

Efuk Indonesia (BEl). Mesk:ipun lndeks Barga Sabam Gabungan kumponennya 

terdiri dari selurub ssbam yang beredar di bursa, namun dalam penulisan ioi 

lndeks LQ45 dignnakan sebagai return pasar dengan pertimbangan banyakuya 

saham di bursa yang tidak aktif (saham tidur) dan saham ini tidak menjadi 

pililu1:n yang menarik bagi investor sebingga LQ45 dirasukan oleb penulis lebih. 

mencermiukan koadisi perkembangan pasar saharn di Indonesia. 

5. SBI 

Dalam beberapa litemtur tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) ini 

dijadikan patokan bagi penentuan ris/r;..free return di Indonesia. Begitu pula 

dalarn penelitian ioi, suku bunga SB! jangka waktu satu bulan akan dipakai 

sebagai variabel risk free return. 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Dengan penelitian ini nantinya diharapkan mampu memberikan pengertian dan 

pemahaman yang edukatif mengenai beberapa hal berikut: 

• Untuk menentukan kinerja suatu investasi tidak hanya berdasarkan keuntungan 

semata. 

• Return dan risiko berinvestasi di unit linked saham dibandingk:an reksa dana 

saham 

1.5 Manfaat penelitian 

Manfaat utama dari karya akhir ini adalah agar dapat memberikan garnbaran 

yang jelas mengenai k:ineija unit linked dibandingk:an dengan reksa dana yang selama 

ini sering menjadi perdebatan di masyarakat. Dengan karya akhir ini juga diharapkan 

adanya pemahaman seberapa besar return dan risiko berinvestasi di unit linked sehingga 

pelaku penjual produk unit linked dan juga para investor mendapat penjelasan mengenai 

kelayakan berinvestasi di unit linked seba&ai salah satu pertimbangan berinvestasi selain 

di reksa dana. 

1.6 Sistematika Penulisan 

Dalam penulisan karya akhir ini dibagi menjadi lima bab dengan perincian 

sebagai berikut: 
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1, Bab I : Pendahuluan 

Bah ini membahas mengenai Jatar belakang rnasalah, dilanjutkan dengan 

penunusan dan pembatasan masalah, identifikasi manfaat dan tujuan penulisan 

serta sistematika penulisan. 

2. Bab II : Landasan Teori 

Bab ini membahas mengenai definisi investasi dan berbagai instrumen invcstasi, 

teori pengukuran kinetja portofolio, penjelasan mengenai unit lin/red meliputi 

kamkteristik dan keunikannya, dan beberapa parameter yang dipakai dalam 

penilaian kinelja investasi dalam karya akhir ini 

3. Bab III: Metndologi Penelitian 

Bab ini membahas metnde pengumpulan data, variabel penelitian, teknik analisis 

data serta serta metnde uji statistik 

4. Bab fV : Analisis dan Pembahasan 

Bab iw menguraikan data-data unit linked serta reksadana yang dipilih, hasil 

pl:'nelitian terhadap kedua jenis instrumen investasi tersebut, dan pembahasan 

terhadap masalah yang diangkat pada Bab L 

5. Bab V : Kesimpulan 

Pada Bab V ini dibahas mengenai kesimpulan terhadap basil analisis secara 

keseluruhan dan diputuskan inslruman mana yang lebih menguntungkan dari 

dua instrumen yang dibandingkan dalam penelitian iw. Selain itu diuraikan juga 

berbagai rekomendasi dan saran yang dapat memberikan manfaat bagi para 

penjual/marketing, nasahahfrnvestor serta pibak-pihak yang berkepentingan. 
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2.1 Iuvestasi 

BABII 

LANDASAN TEORI 

Investasi adalah suatu komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lalnnya 

yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejwnlah keuntungan di masa 

mendatang. Menurut Reily and Brown (2006), definisi formal lentang investasi adalah 

suatu peljanjian atau komitmen saat ini terbadap nilai dollar untuk suatu periode waktu 

tertentu dengan tujuan untuk mengllasilkan pembayaran masa mendatang yang akan 

dikompensasikan kepada investor atas waktu dari dana yang dijanjikan, dan expected 

rate dari inflasi serta ketidakpastian pada pembayarannya di masa mendatang. Tujuan 

seseorang berinve.stasi karena ingin meningkatkan kesejahteraan. Kesejahteraan dahun 

hal ini adalah kesejahteraan moneter, baik untuk disaat ini maupun di masa datang 

dengan cam membeli suatu asset yang diharapkan di masa yang akan datang dapat 

dijual kembaii dengan nilai yang lebih tinggi. Secara garis besar ada dua jenis aset yang 

dapat diguuakan sebagai sarana investasi yaitu: 

I. Real asset yaitu investasi yang dilakukan dalam aset-aset yang berwujud nyata 

seperti: emas, real estat dan karya seni. 

2. Financial asset yaitu investasi yang dilakukan pada sektorsektor financial, 

seperti: deposito, saham, obligasi, reksadana. 

Berinvestasi di financial asci bisa dilakukan dengan den earn yaitu langsung dan tidak 

langsung. Langsung artinya investor membeli aset-aset keuangan perusabaan, 

sadangkan tidak langsung artinya membeli saharn dari perusahaan inve.stasi yang 
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mempunyai portofolio aset-aset keuangan dari perusahaan lain. Hal yang paling 

mendasar yang harus diketahui oleh seorang investor adalah adanya risiko yang selalu 

mengikuti return (trade off return and risk). Adapnn pengertian masing-masing adalah : 

Return atau disebut juga imbal basil yaitu basil yang diperoleh dari suatu investasi. 

Return ini dapat berupa return realisasi/imbal basil yang sudah teijadi atau return 

ekspektasi yang terjadi di masa mendatang. Ada dua komponen return yaitu: 

I. Yield 

Komponen dasar ini adalah return atas arus kas periodik (atau pendapatan) dari 

investasi, baik bunga maupun dividen. Fitur pembeda kedua pembayaran 

tersebut adalah bahwa penerbit membuat pembayaran secara tunai kepada 

pemegang aset. Ukuran yield menghubnngkan arus kas terhadap harga dari 

sekuritas, seperti harga pembelian atau harga pasar sekarang. 

2. Capital gain (loss) 

Capital gain (loss) merupakan kenaikan (atau penurunan) harga aset. 

Keuntungan atau kerugian akan muncul dari perbedaan antara harga pembelian . 

dan harga dimana aset teijual 

Saat kita melakukan investasi berarti kita melakukan penundaan terhadap konsumsi 

dengan demikian kita berharap adanya change in wealth atau perubahaan kekayaan 

yang disebabkan oleh adanya cash inflow yang bisa berasal dari dividen ataupun bunga. 

Periode yang kita lakukan untuk melak:ukan investasi tersebut disebut dengan holding 

periode, dan tingkat pengembalian pada periode tersebut disebut dengan holding 

periode return (HPR), rumusnya adalah : 

~-Po +DI 
HPR~-- ................................................................................................. (2.1) 

P, 
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~ = ending price 

P0 = beginning price 

D1 = dividend during the period 

Walaupun HPR dapat membontu kita untuk mengetahui perubahan ni1;ri dari 

investasi, investor biasanya juga akan mengevaluasi tingkat pengembaliannya dengan 

menggunakan percentage terms on an annual basis, di mana pada konversi ini 

merupakan annual percentages yang akan memudabkan untuk membandingkannya 

secara langsung pada karakteristik pasar yang berbeda. Pada perbi!ungan ini akan 

disetabunkan dari yield holding period dengan asumsi constant annual yield per tahun. 

Pada titik akbimya, ni1ai akJlir dari investasi dapat menjadi positif atau negarif. Karena 

nilai akJlir dari investasi kita bisa negatif atau positif, maka kita juga perlu me1ihat 

bagaimana rata-rata atau mean dari historical return investasi kita Untuk 

menghitungnya kita bisa gunakan mean rates of return. Ada dua metode Wltuk melihat 

mean rates of return. yaitu : 

1. Arithmetic mean, yaitu dengan earn menjumlabkan se1nrub HPR kemudian 

dlbngi dangan jumtah tahun. 

(!j +r2 +r3 + ... +r11 ) 
AM= ......................................................................... (2.2) 

n 

r
11 

=return over period n 

n -number of periorb 

2. Geometric Mean, yaitu dengan cara mengalikan basil HPR tiap tahun 

kemudlan dilruadratkan selama n tahun. 

GM = ffC'i + IXr, + l) ... (r, + I)n>:: -1 ........................................................... (2.3) 
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r, =return over period n 

n =number of periods 

Namun, menilai suatu instrumen investasi dengan menggunakan return sebagai 

ulruran tunggal adalah contoh ldasik penalaran ekonomi buruk, tulis Matherly dan Finch 

(1997). Kedua orang tersebut memaparkan bahwa kinelja absolut haoya valid untuk 

menlla.i kinerja instrumen portofolio pada periode setahun. Selain itu kinerja abso/ut 

rnengabaikan potensi relurn di masa depan karena tidak mempertimbaogkao potensi 

risiko instrumen tersebut. 

Risiko adalah penyimpangan atau variasi dari basil pengembalian yang 

diharnpkan karena adanya ketidakpastian dari waktu ke waktu. Potensi risiko terlihat 

dari kemungkinan penyimpangan kinelja dai return rata-ratanya. Penyimpangan kinelja 

ini disebut dengan standar deviasi, dalam artian, standar deviasi akan memprediksi 

kisaran return di masa a.kan datang. Ada dua jenis risiko yaitu risiko sistematis (risiko 

pasar} dan risiko tidak sistematis (risiko yang timbul dari kebijakan perusahaan). Antara 

return dan risiko terdarat hubungan yang searah atau linier, artinya semakin besar risiko 

yang ditanggung semakin besar pula tingkat relurn yang diharapkan. Menurut Bodi, 

Kane & Marcus (2007), dikatakan bahwa hila kita berbieara mengenai risiko, maka 

sesunggubnya risiko tersebut adalah suatu penyimpangan dari expected reJum. 

Sehingga dnpat pula kita katakan bahwa risiko dinyatakan sebngai seberapa janh bnsil 

yang diperoleh bisa menyimpang dari yang dibarapkan. 

Dalarn berinvestasi, banyak hal yang menjadi pertimbaogan untuk mengbnsi!kan 

keuntungan yang maksimal. Proses keputusan investasi merupakan keputusan yang 

berkasinarnhungan (on going process) dengan tah"!>"tahap sebngai bnrikut: 
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1. Penentuan Tujuan berinvestasi 

Dalam penentuan tujuan berinvestasi ada beberapa hal yang harus diperhatikan 

yaitu jangka waktu investasi dan berapa target return yang mau dicapai. 

2. Penentuan Kebljakan Investasi 

Investor harus mengerti karakter risiko (risk profile) masing- masing apakah 

seorang yang mau mengambil risiko atau menghindari risiko, berapa hanyak 

dana yang akan diinvestasikan, fleksibilitas investor dalam waktu untuk 

memantau investasi, pengetahuan akan pasar modal. 

3. Pemilihan Slrategi PortofoHo dan Aset 

Setelah mengetahui hal-hal pada point satu dan dua di alas maka leila dapet 

mernbentuk suatu portofolio yang diharapkan efisien dan optimal. 

4~ Pengukuran dan Evatuari Kinerja Portofolio 

Mengukur kineJja portofolio yang Ielah dibentuk, apakah sudah sesuai dengan 

tujuan, Alai uotuk mengukur kine!ja portofolio ada tiga yang euknp populer 

yaitu Sharpes measures, Treynor's measures dan Jensen measures. 

2.2 Portofolio 

Faktor uncertainty menyebabkan investasi yang dilakukan investor menghadapi 

risiko, pilihan investasi tidak dapat hanya mengandalkan pada tingkat keuntungan yang 

diharapkan saja tapi haru.s mau untuk melakukan diversifikasi (penganekaragaman 

investasi) dengan tujuan meminimalisasi risiko, hal tersebut yang dinamakan portofolio. 

Teori Portofolio diperkenalkan oleh Markowitz (1952) yang didasarkan pada expected 

return dan risk dari portofolio yang secara implisit menganggap investor mempunyai 
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fungsi utilitas yang sama. Jika prererensi investor terbrulap portofolio berbeda karena 

investor mempunyai fungsi utilitas yang berbeda, portofolio yang optimal untuk 

masing-masing investor akan berbeda. Dalam model Markowitz (1952) hal ini tidak 

dipertimbangkan, karena fukusnya terletak peda nilai portofolio dengan risiko nilai 

terkecil untuk: expected return tertentu. Tetapi preferensi investor berbeda"beda. 

Preferensi diartikan sebagai pilihan dan pengambilan keputusan yang mempUQYai esensi 

rasional dengan perilaku maksud tertentu (Paul Slavic, 1995). Investor akan memilih 

investasi-investasi berdesarkan re/um yang dihampkan pode tingkat yang 

maksimalftinggi. Investor yang satu dengan investor yang lain mungkin mempunyai 

fimgsi utilitas yang berbeda, dan karenanya bisa memilih kesempatan informasi yang 

berbeda ataukah sama. Tingkat utilitas investor akan berbede satu sarna lain pada 

tingkat risiko yang sama, tetapi investor akan lebih menyukai untuk memilih tingkat 

utilitas pada return yang lebih tinggi. Hal teroebut menunjukan preferensi risiko bagi 

investor (Husnan, 1990). 

2.3 Evaluasi Kinerja l'ortofolio 

Karena ede dua ukuran risiko yaitu total risiko dan risiko sisrematis, maka kita 

mengenal dua ukuran utama risk-adjusted return. Sharpe (1966) memperkenalkan rasio 

Sharpe yaitu excess return per satuan total risiko atau (return portofolio - bunga bebas 

risiko)itotal risiko, untuk mengukur kine~a reksa dana saat itu. Sebelum itu, Treynor 

(1965) sudah menggunakan rasio Treynor yaitu excess return persatuan risiko sistematis 

atau (return portofolio - btmga bebas risiko )!beta, untuk tujuan yang sama. Dan metode 

yang lainnya adalah Jensen Measure. Ukuran risk-adjusted return mana yang lebih bsik, 
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Jones dalam bukunya Investment (2007) mengatakan kalau rasio Sharpe sebailmya 

digonakan jika portofolio investor seluruhnya (atau sebagian besar} dalam sekuritas. 

Untuk investor yang portofolionya terdiri dari banyak aset sebingga sekuritas banya 

sebagian kecil saja, rasio Treyoor yang lebih tepat. 

2.3.1 Sharpelndex 

Metode pengulruran kinerja portofolio dengan Sharpe lndeks didasari pada 

penghitungan rasio excess portfolio return (risk premium) dengan standar deviasinya. 

Metode ini dikenal juga dengan istilah reward to variability ratio (RV AR) dengan 

perumusan sebagai berikut 

rP -r1 RVAR= ........................................................................................................ (2.4) 
u, 

rP = averagereturnonthe portfolio 

r, =average risk free rate 

aF = standarddeviationof portfolio return 

Perumusan Sharpe ini rnengukur seberapa besar perbedaan risk premium yang 

diba,ilksn untuk setiap unit risiko yang diambil dan deagan mempertimbangksn risiko 

wrsebut, maks semakin tinggi nilai pengukuran Sharpe, makin baik kinerja instrumen 

portofolio tersebut. 
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2.3.2 Treyuor Indek.< 

Pengukuran dengan metode Treyuor !ndeks dikenal dengan istilah reward Ia 

volatility ratio (RVOL). Metode ini mengbitung rasio antara excess portfolio return 

terbadap risiko sistematisnya. Risiko sistematis dalam perhitungan ini diukur dalam 

bentuk beta portofolio. 

_ rP -r1 RVOL - ........................................................................................... (2.5) 
fJ, 

rP = averageretumonthe portfolio 

r1 ==average risk free rate 

jJP = weighted average fJ for portofo/io 

Seperti halnya metode Sharpe, metode Treyoor menunjukan perbedaan bagus tidaknya 

diversifikasi suatu instnunen portofolio relatif terhadap porto folio yang sejenis. 

2.3.3 Jensen Indeks 

Penguk:uran dengan metode Jensen bertujuan untuk menilai kinerja manajer 

investasi yang didasari atas seberapa besar manajer investasi mampu memberikan 

tingkat pengembalian di alas tingkat pengembalian pasar. Metode Jensen didasarkan 

pada Capital Asset Pricing Model (CAPM), dimana metnde ini mengidentifikasikan risk 

premium suatu jenis instrumen portofoJio dengan meregresikan portfolio excess return 

dengan market excess return. 

ar =rr -h+ Prfru -r1 )j ....................................................................................... (2.6) 

a, =alpha for the portfolio 
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r1 = averagereturnonthe portfolio 

PP = weighted average beta 

r1 = averageriskfreerate 

r, = average return on market index portfolio 

2.4 Unit linked 

Premi merupakan bagian penting dari produk asuransi, penetapan tarif premi 

barns mempertimbangkan beberapa hal berikut: 

a. Premi murni yang dihitung berdasarkan tingkat bunga, dan tabel mortalita yang 

digunakan, 

b. Biaya perolehan. tennasuk komisi agen, 

c. Biaya administ:rasi dan biaya umum lainny~ 

d. Prakiraan basil investasi dari premi. 

Untuk mengetahui lebih detil tentang produk unit linked, berikut ini akan dijabarkan 

tentang pengertian dan karakteristik. polis aswansi jiwa unit linked; perbedaan atau 

perbandingan produk asuransi jiwa unit linked; pengalokasian premi dan biaya dalam 

produk: asuransi jiwa unit linked; dan keunikan-keunikan dari produk asuransi jiwa unit 

linked; serta pola perhitungan premi dan penerapan dari produk asuransi jiwa unit linked 

itu sendiri. 

2.4.1 Peogertiao dan Karakteristik Polis Asuraosi Jiwa Unit linked 

Polis asuransi jiwa unit linked diperkenalkan sebagai salah satu cara berinvestasi 

yang efektif dimana nilai investasi langsung dikaitkan dengan kinerja investasi. Pada 
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wnwnnya cara mengaitkan nilru investasi dengan polis · asuransi adalah dengan 

memberikan nilru unit, dimana total dana unit tersebut dikelola oleh perusahaan asuransi 

jiwa. Cara lainnya adalah dengan mengaitkan unit dengan reksa dana. Nilru unit secara 

langsung dapat mewakili nilru aset dari dana tersebut dan akan berfluktuasi mengikuti 

kine~a investasi tersebut. 

2.4.1.1 Pengertian Polis Alloransi Jiwa Unit Linked 

Spesifikasi polis unit linked bervariasi tetapi pada prlnsipnya cara 

pengoperasiannya sama. Semua atau sebagian dari premi akan digunakan untok 

membeli unit dengan barga yang berlaku pada saat pembayaran premi. Nilru yang akan 

datang (fUture value) dari polis tersebut akan berfluktuasi sesuai dengan pengalokasilln 

unit. Polis aslllllllSi jiwa unit linked adalah polis individu yang memberikan proteksi 

asuransi jiwa dimana setiap saat nilainya bervariasi sesuai nilai aset investasi tersebut. 

Prouk-produk unit linked juga dikenal dengan istilah investment-linked. ada juga yang 

menyebut dengan istilah variable life, istila:h Jni umum digunakan untuk menje)askan 

bisnis unit linked di Amerika yang menggambarkan basil investasi yang bervariasi 

sesuai dengan jenis investasi tersebut 

Dalam modul Asuransi Jiwa Unit Link yang diterbitkan oleh Singapore College 

of Insurance (2004), di polis unit linked ada beberapa hal mendasar yang menjadi 

parameter penting terbentoknya unit penyertaan yaitu; 

1. Elernen investasi dari setiap premi polis unit linked diberilahukan kepada 

pemegang polis dan diinvestasikan dalam suatu dana terpisah. Dana ini 

digunakan untok mengembangkan nilai unit bagi investasi terSebut. Setiap unit 

24 

Perbandingan kinerja..., I Ketut Suterakhir, FE UI, 2008



memiliki harga permintaan (bid) dan harga penawaran (offer) yang disebut 

sebagai unit lin/red atau dana yang diunitkan (unitised found). Offer-price (harga 

penawaran) adalah harga yang digunakan oleh perusahaan asuransi jiwa untuk 

mengalokasikan unit kedalam polis pada saat diterima. Jika offer-price sebesar 

Rp 1.000 maka dengan Rp 100.000 jumlah unit yang didapat adalah 100 unit. 

Bid price merupakan harga aset yang berlalru di pasar sedangkan offer price 

akan diberlakukan jika premi dignnakan untuk membeli unit (pengalokasian 

unit); bid price akan diberlakukan jika unit digunakan untnk pembayaran 

prnteksi meninggal, jatah tempo, menebus polis, klaim atau biaya pengeluaran 

lainnya. Harga ini selalu lebih rendah dari offer-price 100 unit dapat dihargai 

banya sebesar Rp 95.000 jika bid-price nya sebesar Rp 950. Umumnya 

perbedaao antara offer-price dan bid price adalah 5%. Hal lni dikenal juga 

dengan selisib bid-offer yang sebenarnya merupakan biaya yang dikenakan 

untnk menutup biaya penerbitan polis. Selain itu, terdapat biaya pengelolaan 

investasi tahunao, pada umumnya sebesar l %, yang dikurangkan dari total dana 

sebelum harga unit dihitung. Sarna halnya dengan reksadana, grafik nalk dan 

turun basil investasi (nilai pasar aset) akan memberikan hasil investasi yang 

berfluktuasi kepada pemegang polis. Dengan kala lain, nilai hersih dan risiko 

basil investasi secara Jangsuog diserahkan kepada pemegang polis. 

2. Struktur biaya dan isi dari investasi polis unillinlred sangat khusus diherlakukan 

hanya pacta polis unit lin/red saja. Biaya polis, biaya awal dan biaya tingkat 

kemarian (mortalita) serta biaya lain yang dipisahkan seeam jelas dengan biaya 

investasi. lnvestasi yang terbentnk dari unit akan dikelola oleh pengelola 
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investasi atau manajer investasi profusional. Biasanya akan dibebankan biaya 

pengelolaan investasi yang bervariasi antara 0,5% -2% per tahun. Tingkat biaya 

ini tergantung dari kompetisi, jenis dana investasi yang dikelola dan keuntungan 

yang diinginkan perusahaan asuransi jiwa. Dana yang diinvestasikan pada saham 

pemerintah biasanya akan dikenakan biaya pengelolaan investasi yang lebih 

rendab dibandingkan dengan dana yang dlinvestasikan di berbagai saham 

lainnya. Frekuensi pengenaan biaya ini biasaoya sama dengan frekuensi 

perltitungan harga unit. Biaya tersebut untuk menutupi biaya investasi yang akan 

memberikan keuntungan kepada pemegang saharn perusahaan asuransi 

bersangkutan. 

Dengan kedua elemen diatas akan terbentuk unit linked value yang menjadi acuan 

dalam menentukan perkembangan unit penyertaan daJam berinvestasi di unit linked. 

Nilai unit linked ini aka.n berkembang tergantung bagaimana para manajer investasi 

mengelola dana tersebut, perkembangan tersebut juga berbeda untuk masing-masing 

jenis kategori investasi yang menjadi pilihan nasabahlpemegang polis/investor. PT, 

Prudential Life Assurance dalarn laporan tahunan PRUlink 2005, membagi produk unit 

lin/red ke dalarn empat kategori utama meliputi: 

I. Kategori saharn (equi(Y fund) 

2. Kategori carnpuran (manage fond) 

3. Kategori pendapatan tetap (fixed fund) 

4. Kategori cashfimd 

Perkembangan return on investment untuk keempat kategori tersebut berbeda~beda 

seperti yang ditunjukan pada Grafik 2.1. 
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Gralik 2.1 

Perkembangan Nilai Unit linked PT. Prudential Life Assurance 

Sumber : www.prudential.co.id, Data Diolah 

2.4.1.2 Karakteristik Polis Asuransi Jiwa Unit Linked 

""""" -'""' 

Unbundled adalah sifat utama produk unit linked, artinya komponen investasi, 

biay~ dan asuransi jiwanya saling terpisah dan dapat diidentifikasi. Pemegang polis 

dapat memilih instrumen investasi yang disebar berdasarkan prinsip diversifikasi 

dengan mempertimbangkan profit resistensi pemegang polis terhadap risiko. Misalnya, 

seorang pemegang polis dengan tipe moderat, dia akan memilih jenis investasi yang 

faktor risikonya tidak terlalu tinggi. Jenis investasi yang cocok untuk orang semacam ini 

munkin investasi di instrumenftced income. Beda halnya dengan tipe risk taker, tentu 

dia akan "gerah" apabila investasinya kurang bisa menuai gain yang tinggi. 
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Transparansi dalam pemgelolaannya menjadi salah satu ciri khas dari produk 

unbendled inl. Pemegang polis dspat secam leluasa memantau perkembangan harga unit 

(nilai aset bemih atau net asset va/ue-nya) setiap saat melalui media cetak seperti Bisnis 

Indonesia, Tempo atau link ke website dari perusahaan asuransi yang mengeluarkan 

produk unit linked tersebut. Pads dasamya karakteristik polis unit linked adslah sebagai 

berikut: 

a. Polis unit lin/red dapat digunukan sebagai alat investasi, tabungan dan proteksi. 

Elemen proteksi dspat berupa proteksi meninggal, eacat tetap dan total, 

meninggal karena kecelakaan atau asuransi kesehatau. 

b. Polis unit linked umumnya atau tidak selalu ·memiliki elemen investasi saham 

yanghesar. 

c. Nilai tunai dan manfaat proteksi ditentukan oleh kinelja investasi dari aset 

investasi yang bersangkutau dan kinelja ini direfleksikan dalam bentuk harga 

unit. 

d. Biaya proteksi umumnya terpenuhi dengan membebankan biaya tersebut sesuaj 

dengan usia dan besamya proteksi. Biaya inl dibebankan dengan melakukan 

pengurangan jumlah unit dari dana yang te!!!edia kecuali untuk premi tunggal, 

biaya dikenakan melalui biaya awal. 

e. Biaya kumlsi dan pengcluaran pemsabaan juga terpenuhi dengan membebankan 

biaya yang besamya bervariasi. Umumnya perusahaan akan memberitehukan 

pemegang polis enam bulan sebelum mengubeb besamya biaya ini. 

f. Nilai tunai merupakan nilai dari unit yang dialokasikan ke dalam polis dan 

dihltung dengan mengguuakan bid-price. 
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Jenis polis unit linf«<d secara umum dapat dikategorikan sebagal polis dengan 

premi tunggal dan polis dengan premi berkala. 

a; Premi tunggal, yaitu premi yang dignnakan untuk membeli unit bagi unillinf«<d 

atau unitised fund. Adminis!Iasi dao biaya asuransi 1erpenuhi dengan 

membebankan biaya polis dan biaya adminis!Iasi lainnya serta biaya tingbt 

kematian (moria/ita). Dana unitlinf«<d umumnya didapat dari biaya pengelolaan 

investasi (umumnya sebesar 0,5-2% per tahun), tergantung dari jenis dana dao 

selisih barga bid-<>ffer (umumnya sebesar 3-5%). Penekanan produk ini pada 

umumnya adalab investal!i jangka panjang. Walau demikian, mungkin saja jenis 

produk premi tunggal digunakan untuk protaksi meskipun sangat tidak umum 

dilakukan bagi jenis produk ini. Umumnya, tidak ada jangka waktu lertentu bagi 

polis ini, sebingga polis jenis ini merupakan polis asu:ransi jiwa seumur hidup. 

Top-ups atau penarnbaban premi seringkali diperkenaokan. Pemegang polis 

mempunyai hak untuk menebus sebagian atau semua unit yang dialokasikan. 

Hal ini menarik bagi pant investor yang ingin mempunyai akses terhadap dana 

mereka. 

b; Premi berkala, yaltu premi dibayarkan seeara berkala. Unit di polis unit linf«<d 

dapat dibeli begitu premi diterima. Jenis polis ini rnemiliki dua tujuan utama, 

yaitu investasi dao proteksi yang dapat meliputi proteksi meninggal, caeat total 

dao tetap, penyakit kritis dao berbagai bentuk proteksi lainnya; 

Cuti premi (premium holiday) dan penambaban investasi (top-ups} tergantung 

dari kebijakan perusabsan asuransi, tetapi pada umumnya diperbolebkan. 

Penarikau dana (penarikan sebgian dana melalui penarikan unit) dan penebusan 
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polis (penarikan seluruh dana) diperbolehkan, biasanya sesudab premi 

dibayarkan selama beberapa tahWI. Fasilitas untuk mengubah besamya proteksi 

juga merupakan spesifika<i produk yang umum diperbolehkan. 

2.4.2 Keun!Unpn dan Risiko Polis Asuransi Jiwo Unit Linked 

2.4.2.1 Keun!Ungom bog! Para Pibak 

Dalam modul Sertifikosi Asuransi Jiwa Unit Link (Singapore College of 

lnsuronee; 2002), secara goris besar ada beberapa alasan mengapa produk unit linked 

dapat memenuhi kebatuban nasabab, antara lain : 

L Pemegang polis/investor 

• Merupakan produk alternatif nntuk lebih mengoptimalkan return on 

irtVestment (RO!). 

• Transparansi, fleksibilitas dan pilihan investasi yang variatif. 

• Premi tunggal dapat digunakan sebagai alternatif reksa dana atau skema 

investasi Jainnya. 

• Pemegang polis dapal secara langsung melakukan pengawosan sttategi 

investasinya. 

2. DistribuiOr atau agen 

• Sebagai alternatif produk asuransi trndisional yang bisa memberikan return 

on irtVestment yang lebih ball< bagi nasabah. 

• Sebagai :fusilitas untuk dapat bertemu secara teratur dengan n"'"'bahnya, 

yaitu untuk melaporkan atau menginformas!kan perkembangan investasi 
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nasabah, sekaligus sebagaj momentum yang tepa! untuk memperernt 

hubungan dengan nasahah. 

• Dapat dimanfuatkan sebagai media memperluas jaringan pemasaran atau 

memperbanyak daftar referensi. 

3. Perusahaan asunutsi jiwa 

• Efisiensi modal. 

• Memindahkan risilco investasi kepada nasabah. 

• Premi tunggal digunakan sebagai altematif reksa dana atau skema investasi 

lainnya. 

• Menjaga nasahah yang ada serta mendapatkan nasahah bam. 

2.4.2.2 Manfaat Bermvestasi di Produk Unit Li,.ked 

a. Diversifikas:i 

Dana unit linked menawarkan kepada pemegang polis ke portofolio dana yang 

didiversifikasi. Dana ini umumnya terdiri dari sejumlW> besar saham dan/atau 

serangkaian obligasi perusahaan. Akan sulit bagi pemegang polis untak 

memiliki dana yang diversifikasi sepe:rti ini dengan melakukan investasi sendirl. 

Diversifikasi portofolio memiliki karakteristik yang lebih baik terbadap risiko 

investasi dibandingkan dengan dana yang tidak didiversifikasi. 

b. F1eksibilitas 

Produk-produk unit linked sangat fleksibel karena produk-produk tersebut 

dikelola berdasarkan unit Sebagai hasilnya pemegang polis unit linked dapat 

mengubah pembayaran premi. Mengambil cuti premi (premiun holiday), 
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menambah top-up premi tunggal, menarik dana atau menebus dana dan dengan 

mudah dapat mengubah jumlah uang pertanggungan. Fleksibilitas seperti ini 

tidak bisa didapatkan dari produk tradisional karena produk trndisional dikelola 

berdasarkan uang pertanggungun 

Selain itu, produk tradisional seperti Asurnnsi Dwigunalendowmwn dan asuransi 

jiwa seumur bidup dengan atau tanpa bonus mensyaratkan perhitungan biaya 

jika dilakukan pentbahan polis. Perubahan polis menjadi rumit jika pemegung 

polis ingin mengubah tingkat premi atau uang pertanggungannya. Untuk 

melakukan hal tersebut biayanya menjadi tinggi sebingga biaya dibebankan ke 

nilai premi berikutnya. 

c. Pengalaman 

Kebanyakan pemegang polis tidak memiliki pengalaman dalam pasar saham dan 

pasar uang. Sebagai akibatnya mereka tidak tabu cara berinveslasi dengan 

bijaksana. Dana unit linked dikelola oleh pengelola dana yang profesional dan 

terlatih serta memahe'lli dan menguasai manfaat dan .risiko investasi dengan 

baik. Dengan demikian, bagi pemegang polis, daripada melakukan investasi 

langsWlg di pasar saham atau pasar uang, lebih baik menyerahkan kepada 

pengelola dana yang profesional pada pengelola asuransi unit. 

d. Akses 

Biasanya investor skaJa kedl dapat mengakses dana investasi dengan risiko 

modern!. Sebagai oontoh, di Indonesia untuk melakukan sekuritas secara 

langsung minimal memerlukan deposit Rp 5.000.000,-. Apabila seseorang 

memililti dana investasi yang minim, maka peluang yang tersedia adalah pada 
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produk asuransi jiwa unit linked. Dana investasi tersebut akan dikelola oleh 

manajer investasi yang profesional. 

e. Administrasi 

Administrasi portofolio investasi cukup rumit dan membutuhkan ketelitian serta 

waktu yang cukup. Pemegang polis asuransi jiwa unit linked tidak perlu 

direpotkan dengan mengurusi administrasi ini. Mereka cukup menyimpan 

dokumen polis dan laporan keuangan tahunan dari perusahaan asuransi. 

2.4.2.3 Risiko Berinvestasi di Produk Unit Linked 

Karena nilai unit polis unit linked langsWlg dihubungkan dengan kinerja 

investasi dari aset yang bersangkutan, maka nilai unit dapat naik dan turun mengikuti 

aset dana tersebut. Oleh karena itu sangat dimungkinkan nilai polis menjadi turun, 

artinya nilai tunai dan nilai jatuh tempo polis dapat terpengaruh olehnya, meskipwt 

potensi pertwnbuhan bunga polis unit linked dapat lebih tinggi dari polis non unit 

linked, dan risikonya juga lebih besar. Secara umum, polis unit linked mengalokasikan 

sebagian besar premi yang diterima untuk membeli unit, dimana nilai unit sulit juga 

untuk diprediksi, dan mengalokasikan sebagian kecil dari premi yang diterima untuk 

membeli proteksi asuransi jiwa 

Oleh karena itu polis unit linked tidak cocok bagi pemegang polis yang tidak 

mau mengambil risiko investasi dan juga tidak cocok bagi pemegang polis yang 

membeli polis karena mengingiukan uang pertanggungan yang tinggi dan nilai tunai 

serta nilai polis jatuh tempo dengan tingkat bunga terjamin (kecuali dana unit linked 

yang dipilih adalah jenis dana pendapatan tetap). Polis unit linked a.kan lebih sesuai 
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untuk pemegang polis yang siap untuk menerima lluktuasi jangka pendek nilai tunai dan 

nilai polis jatuh tempo dengan harapan nilai tersebut akan lebih tinggi dari polis 

asuransi tradisional (dengan membandingkan spesifikasi yang sama tentunya) karena 

adanya kinerja investasi portofulio yang lebih baik dalamjangka panjang. 

2.4.3 Aplikasi Produk Asnransi Jiwa Unit Linked 

Maksud dari aplikasi atau penerapan produk asuransi unft linked ini adalah 

bagaimana melakukan perhitungan dasar dari polis asuransi jiwa unit linked premi 

tunggal dan premi beakala. Bagaimana cara keJja premi tunggal dan premi berkala polis 

aswansi jiwa unit linked tersebut. Bagaimana perhltungan manfaat meninggal dunia 

polis asuransi jiwa unit linked premi tuggal dan premi berkala tersebut. Dengan 

memahami aplikasi produk asutansi jiwa unit linked para konsultan keuangan atau para 

pemasar dan bagian operasional dapat mengeijakan atau mempresentasikan kepada 

nasabah secara komunikatif. 

1.4.3.1 Polis Unit Linked Premi Tunggal 

Polis unit linked premi nmggal merupakan polis yang paling mudah untuk 

dimengerti. Umumnya, polis premi tunggal adalah sejumiah nang yang dibayarkan 

kepada perusahaan asumnsi yang selanjumya premi tersebut diinvestasikan di dana unit 

linked. Biaya didebet dari dana tersebut baik pada saat polis diterbitkan ataupun secara 

berkala selarna polis masih berjalan. Pemegang polis biasanya bebas untuk menarik atau 

menebus polisnya, dan kebanyakan program memperbelebkan penambahan dana (top­

up) kapan saja. 
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Untuk premi tunggal, premi dibayarkan sekaligus (lump sum) dan digunakan 

untuk membeli unit dari suatu dana. Biasanya jenis premi tunggal digunakan sebagai 

tabungan dan investasi jangka panjang. Pada Tabel 2.1 dapat ditujukan bagaimana 

pengalokasian premi yang dibayarkan oleh pemegang polis. Dari 100'% dana yang 

diinvestasikan, sebesar 5% dialokasikan untuk biaya akuisisi. Biaya akuisisi jni meliputi 

biaya adm.inistrasi, cetak polis dan beberapa biaya lainnya termasuk biaya komisi untuk 

agen penjnal. 

Tabel2.1 

Alokasi Premi Unit Linked Premi Tnnggal 

Polis premi tunggal ini mempunyai manfaat meninggal dengan nilai minimum 

investasi, dari aspok inilah yang membedakan antara polis unit linlwd yang ada manfuat 

perlindungannya/asuransi dengan reksa dana yang hanya memberikan basil investasi 

saja tanpo adanya manfuat asuransi. Colin Turtle dalam bukanya berjudul Unit-Liuked 

Life Assurance; Development and Technical Constraetion, 1992, menyebutkan bahwa 

manfaat meninggal minimum ditentukan oleh perusahaan masing-masing. Besamya 

bervariasi aotara 125% sampal 200"-1> dari premi tunggal. Sedangkan manfaat meninggal 

dunia (MD) atau Uang Pertanggungan (UP) dapat dijelaskan dengan dua cara berilrut; 
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1. MD-I : Nilai unit di rekening pemegang polis (u) ditambah jumlah proteksi 

meninggal yang diinglnkan ( v). Maka, manfaa~ MD-I = u + v 

Grafik 2.2 

Manfaat Meninggal Donia (MD-I) 

------ -----

Jangka waktu 

Sumber: Ptu Investment Link.. Reguel R, 2006 

2. MD-2 : Nilai unit (u) atau manful meninggal yang diinglnkan (v), tergantung 

dari nilai mana yang lebih tinggl. MD-2 = u atau v tergantung dari nilai mana 

yang lebih tinggi. 

Graf"lk2.3 

Manfaat Meninggal Dunia (MD-2) 

--------------
Ja ngka \....UktU 

• --- v 

Sumber: Pru Investment Link.. Reguel R, 2006 
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2.4.3.2 Polili Unit Linked Premi Berkala 

Cara keija unit linked berkala seperti yang dijelaskan pada pada modul Asuransi 

Jiwa Unit Link dari Singapore College of Insurance Limited (2004), pada dasamya 

sama dengan polis premi tunggai. Perbedaan utamanya adaiah bahwa pada jenis polis 

berkala mensyaratkan pembayaran preminya berkala Sedangkan yang lainnya pada 

umumnya sama yaitu pemegang polis juga menikmati berbagai fleksibilitas seperti 

peru bah an jumlah premi, melakukan top-up atau mengambil cuti premi serta melakukan 

penarikan dan penebusan, dan juga mengubah besamya proteksi dari waktu ke 

waktu.Pengelolaan premi ke daiam rekening akan berbeda dari tahun ke tahun. 

Misainya, tingkat pengaiokasian premi yaitu : 

• 0% di tahun ke-1 

• 50% di tahun ke-2 

• 50% di tahun ke-3 

• 100% setelah tahWl ke-3 

Tabel2.2 

Alokasi Premi Unit Linked Premi Berkala 

. . . . . ' . 
- -

. . . . ' . . . . . . . 
•.'.•.~·, • • • •• :J~ • ~~~ . • )...:u._ .• :;:r_ • • '-··-·~ ~ . .:L.. •• ~~ .i ..:.·,. ,; .• •:.u.._. ~~ k:£ : 

Sumber : Ilustrasi PRV/ink /rwestor Account, Prudential Life Assurance 

Premi tahun pertama tidak digunakan untuk membali unit 50%, premi tahWl 

kedua digunakan untuk membeli unit dan seterusnya "Premi tidak dialokasikan" 

digunakan untuk memenuhi biaya yang dikeluarkan perusahaan. Pada akhimya, 
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prosentase yang sebenarnya akan tergantung dati jwnlab kumisi dan biaya pengeluaran 

yang dikenakan oleh perusahaan asurnnsi. 

Dalam tahun-tahun pertama, tidak akan ada unit yang dapat dikurangi untuk 

membayar biaya polis, administtasi dan mortalita Pemotongan untuk membayar biaya 

polis, administrasi dan mortalita sangat tergantung dari praktek yang diterapkan oleh 

perusahaan asurnnsi. Biaya-biaya tersebut akan diakurnulasikan sebagai biaya terhutong, 

atau akan menjadi unit dengan nilai negetif. Biaya terhutong ini akan terkoreksi dengan 

pembelian unit dikemudian hari. 

2.5 Reksa Dana VS Unll Linked 

Pmduk unit /inked rnerupekan produk yang memberikan manfaat protaksi, 

sekaligus investasi dengan proporsi alokasi dana yang diserabka:n sepenuhnya kepada 

pemegang polis. Produk ini merupakan perkawinan silang antara asurnnsi dan investasi 

dimana elemen investasinya disebar dengan cara diversifikasi portofolio investasl, 

semaearn rekaa dana (Masassya, 2002). 

Saat ini distribusi produk unit linked tidak teibatas pada saluran distribusi 

melalui keagenan (agency), tapi mulai merarnbab ke institusi perbankan 

(bancassurance). Konsep prodnkuya sama, haoya saja ada sedikit penyesuaian 

(justification) yang dilakukan agar sesuai dengan sifat dan karakter dasar dari produk­

produk yang dikeluarkan oleh pihak perbankan. Kalan dipeibatikan dengan lebih 

seksama, pada produk unit linked terdapet kesan babwa muatan investasi yang 

terkandung didalmnya seperti sedikit "dipaksakan". Muatan investasinya justru lebih 

menonjol dihaodingkan muaton asurnnsinya, pedabal unit linked adatah produk dati 
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perusahaan asutallSi jiwa (inilah sudut pandang yang dipokai oleh Yayasan Lemhaga 

Konsumen Asutiii1Si Jiwa yang menyebabkan Lembaga Swadaya Masyarakat begitu 

menentang keberadaan dari produk unit linked lain). 

Ada bebernpa karakter penghimpunan dana atau pengalokasian dana dari produk 

unit linked yang menganut prisnsip~prinsip yang sama dengan reksa dana~ diantaranya 

adalah: 

1. Investasi unit linked dilakukan dengan pengumpulan dana investasi dari 

masyamkat, yang kemudian dialokasikan dalam unit-unit kecil, dan di reksa 

dana tersebut sebagal unit penyertaan, dan dalam unit linked disebut unit. 

2. Tahap berikutnya, unit-unit keeil tersebut diberi nilai sesuai portofolio dimana 

unit-unit tersebut ditanamkan. Penanaman unit-unit ini pun dipilih sendiri oleh 

masyamkat pemodal, sebagaimana diatur dalam ketentuan Undang-Undang No. 

8 tahun 1995 tentang Pasar Modal. 

Apapun bentuknya, investasi pasti mengandung unsur risiko. Terma.•uk juga 

didalamnya yaitu produk unit linked tentunya yang nota bene risikonya ditanggung 

sepenuhnya oleb pibak pemegang polis. Hasil investasi produk unit linked dapat 

memberikan profit gain behkan sebaliknya profit loss, rnisalnya akibat jatuhnya indeks 

harga saham atau nilai aktiva bersihnya turun. Inilah salah satu celah yang terkesan 

berteutangan dengan prinsip asuransi dimana unsur risiko dialihkan kepada penanggung 

oleh tertanggung seperti yang ditegaskan dalam ketentuan pesal 246 Kitab Undang­

undang Hukum Dagang dan pasal I ayat 1 Undang-Undang No.2 tahun 1992 tentang 

usaha perasuransian. 
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Produk unit linked merupakan perpaduan antara asuransi jiwa dengan investasi 

yang sangat tleksibel. Produk ini ada pada kategori produk variable universal life 

dimana nilai aset yang dimiliki oleb nasabab dapat disesuaikan dengan rencana-rencana 

keuangan yang dimilikinya, rnisalnya, nasabab dapat melakukan penambaban dana (top­

up) dan pengambilan dana (withdraw[). Dati gambaran di ata.s, maka risiko alas 

meninggalnya tertanggnng tetap diproteksi oleh peuanggnng atau perosabaan asuransi 

jiwa, sedangkan risiko dati aktivitas investasinya menjadi tanggnng jawab pibak 

nasabab. 

Esensi dan substansi produk investasi dengan produk asuransi jiwa berbeda. 

Untuk itulah, maka produk unit linked harus lebih transparan dalam memberikan 

informasi kepada nasabah, tennasuk pelaporannya ke otoritas yang berwenang atau 

Departemen Keuangan RI, sesuai SK No. 6098/LK/2001 tertanggal28 Desember 2001 

yang menyebutkan : 

"mengharuskan perusahaan asuransi untuk mqmiliki neraca atau laporan 

keuangan yang terpisah bagi produk unit linked-nya. Aset setiap produk unit linked 

harus dijaga terpisah dari semua asset perusahaan lainnya dan setiap asset harus 

mempW1)1ai dana yang cu/alp untuk membayar kewajibannya" 

Dengan dernikian keunikan lain yang dimiliki oleh produk unit lin/red 

dibandingkan dengan produk investasi pada reksa dana adalab : 

I. Dalam unitlinlred terdepat jarninan minimun uang pertanggungan kematian yang 

akan dibayarkan kepada yang akan ditunjuk jikn tertanggung (pemegang polis) 

meninggal duaia dalam kontrak, sedangkan dalam produk reksa dana 
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sepenulmya merupakan produk investasi (tidak ada manfaat proleksi yang 

dijantin) nrtinya jika investor meninggal dunia pada saat nilai dana sama dengan 

nol maka penerima manfaat tidak mendapatkan apa-apa. 

2. Unit-unit hanya dapat dijuni kepada individe tertanggung karena sehagai 

konsekuensi dari adanya jarninan kematiao minimum uaog pertanggungan 

seeara individu, maka polis unit linked tidak dapat dijuni kepada entitas tertentu 

atau parusahaao, sedangkan produk reksa dana sepenuhnya merupakan suatu 

konttuk investasi, maka penjuniannya dapat dilakukan baik secara individu atau 

kepada perorangun maupun kepada entitas tertentu atau parusahaan. 

2.6 lndeks LQ45 

lodeks LQ45 pertama ksdi diluneurkan pada 24 Februari 1997, lndeks LQ45 

terdiri dari 45 saham dengan liksdditas tinggi yang diseleksi melalui beberapa kriterla 

pemilihan dan dengun mempartimbangkan kapitalisasi saham-saharn ter:sebut di pasar. 

Adapun kriteria pemilihan saharn untuk lndek:s LQ45 adalah sebagai berlkut: 

• Masuk dalam urutan 60 terbesar dari total transaksi saham di pasar reguler (rata­

rata transaksi selarna 12 bulan) 

• Urutan berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata nilai kapitalisa.s.i pasar selarna 12 

bulan terakbir) 

• Telah tereatat di BEJ (sekarang BEl) selama paling sedikit3 bulan. 

• Kondisi keuangun dan prospek pertumbulum parusahaan, frekuensi dan jumlah 

hari tranaaksi di pasar reguler. 
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• BEl secara rutin memantau perkemhangan kinerja kornponen saham yang masuk 

dalam perhitungan Indeks LQ45. Setiap tiga bulan sekali diadakan review 

terhadap pergerakan peringkat saham yang akan dipergunakan dalam lndeks 

LQ45. Penggantian saham yang masuk dalam Indeks LQ45 dilakukan setiap 

enam bulan sekali yaitu peda awal Februari dan Agustus, jika terdapat saham 

yang tidak memenuhi kriteria seleksi saham lndeks LQ45, maka saham tersebut 

otomatis akan dikeluarkan dari lndeks LQ45 dan digantikan dengan saham 

lainnya yang masuk dalam kriteria seleksi saham Indeks LQ45. 

2.7 SBI 

Bagi perbankan dan pelaku pasar uang hari Rabu adalah hari yang selalu 

ditunggu-tunggu karena pada bari tersebut BI melakukan lelang SBI. 

Tabel2.3 

SBI Rate 20114-2007 

'' ' ., 

Tangg::~l 

' 
' 
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Selain menyernp dana yang ada di pasar melalui !clang SBI ini BI juga menetapkan 

tingkat suku bunga SBI, yang menjadi patokan tingkat suku bunga pasar. Pada Tabel2.1 

di alas adalah petkembangan tingkat suku bunga SBI perinde 2004-2007. 

2.8 Penelilian Terdabulu 

Telah banyak penelitian yang ditujukan untuk mengukur kinerja reksa dana 

sebagai salah satu instmmen investasi, namun penelitian tersebut lebih banyak 

membandingkan kinerja reksa dana dengan indeks LQ45, membandingkan kinelja 

rakasa dana sabam dangan reksa dana campuran/pendepatan tetap, dan atau 

membandingkan antara kinetja reksa dana dari manajer investasi yang satu dengan 

manajer investasi yang lainnya. Untuk analisis perbandlngan antara reksa dana dengan 

unit linked, ada satu penelitian yang dilakukan oleh Rudiyanto (2008), beliau melakukan 

perbandingan antara kinelja unit linked dengan reksa dana yang mencakup kategori 

sabam, campuran, dan pendapatan tetap. Dalam penelitiannya hanya terbatas pada 

return yang diperoleh dari dua jenis instrumen investasi tersebut tanpa 

mempertimhangkan sisi risikonya. Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa 

selama perinde year to date 28 Desember 2008 sampai perinde II Juui 2008 untuk 

semua kstegori balk sabam, campanm, dan pendepatan tetap, unit linked masih 

menunjukan kinelja lebih balk dari reksa dana 

2.9 Kerangka Pemikirao 

Sejak dipasarkaooya produk unit linked sampai sekarnng menunjukan kinelja 

yang baik ditengah gejolak pasar keuangan yang dialami Indonesia. Prnduk proteksi 
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yang di-bundling dengan manfaat invcstasi menjadikan unit linked sebagai altematif 

baru dalam berinvestasi. Di pernsahaan asuransi jiwa sendiri, peningkatan premi 

asuransi dari penjualan unit linked mendongkrak pendapatan perusabaan secara 

signifikan. Pengelolaan dana investasi di pernsahaan asuransi jiwa pada umumnya 

dibagi menjadi dua, yaitu dikelola sendiri oleh perusahaan asuransi atau di-oulsowce 

kepada manajer investasi. 

Perbedaan mendasar unit linked dengan reksa dana adalab total pretal yang 

disetorkan oleh nasabah di unit linked sehagian dialokasikan ke asuransi dan sehagian 

lagi ke investasi. 

Gambar2.1 

Tabapan Alokasi Premi Unit Linked 

Sumber: Modul Presentasi Unit Linked, Prudential Life Assurance, 2007 
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Terlepas dari perbedaan dan persamaan karnkteristik unit linked dan reksa dana, di 

masyarakat baik diantara perencana keuangan, agen asuransi, pengamat asuransi~ dan 

pam nasabah/investor sendiri, kinerja mana yang lebih balk diantara lredua jenis 

instrumen investasi tersebut menjadi perdebatan sem dan topik bangat. Kedua jenis 

instnnnen investasi ini memang meariliki keunggulan dan kelemahan masing-masing 

dan sangat sulit membandingkannya secara langaung. 

Untuk itulah dalam penelitian ini disajikan analisis lebih spesifik dengan banya 

membandingkan kinetja investasi dari unit linked dan reksa dana saja, tanpa 

memperhatikan paramater lainnya seperti biaya akuisisi dan biaya wttuk manfaat 

asuransinya. Sebingga basil dari penelitian ini menggambarkan perbandingan kinerja 

yang seideal mungkin. 

Dalam penelitian ini juga dibatasi banya peda pengukuran kinerja kalegori 

saham saja mengingat kategori saham bagi masyarakat umum lebih mencerminkan 

kondisi investasi sebemunya. Penelitian ini di1akukan untuk mengukur kinelja masing­

masing unit linked saham dengan reksa dana saham dilihat dari returt dan risikonya. 

Periode perbandingan yang digunakan dalam penelitian ini adalah data unit linked 

saham dan reksa dana saham periode year to date dari 02 Januari 2004 sampai dengan 

02 Januari 2008 (empat labun). Unit linked dan reksa dana yang masuk dalam penelitian 

ini adalah produk yang sudah terbentuk sejak awal labnn 2004 dan sampai sekarang 

masih aktif <liperdagangkan. 
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BABID 

METODOLOGI PENELITIAN 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah kinerja 

instrumen investasi di unit linked saham lebih baik (atau lebih buruk) dibandingkan 

berinvestasi di reksa dana saham. Untuk itu dalam Bab tiga ini disampaikan mengenai 

methodelogi penelitian meliputi mekanisme pengumpulan data, variabel penelitian, 

teknik: analisis serta uji statistik untuk menyimpulkan apakan ada perbedaan dari sudut 

kineija investasi diantara kedua instrumen investasi tersebut. 

3.1 Hipotesa 

Analisis statistik ini bertujuan untuk mencapai kesimpulan akhir, apakah kinerja 

unit linked saham lebih baik atau lebih buruk dari reksa dana saham atau tidak ada 

perbedaan yang signifikan di antara kineija kedua instrumen portofolio tersebut. Data 

yang dihipotesakan disini adalah indeks kinerja reksa dana saharn dengan unit linked 

saham selama periode 2004-2007. Dalam penelitian ini diujikan dengan hipotesa 

berikut: 

Ho (null hypothesis) 

Ha (alternative hypothesis) 

Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja 

investasi dalam instrumen unit linked saham dengan 

kinerja investasi di instrumen reksa dana saham. 

Terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja 

investasi dalam instrwnen unit linked saham dengan 

k.inerja investasi di instrwnen reksa dana saham. 
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3.2 Variabel 

Variabel-variabel yang digunakan dalam analisis kinerja unit lin/red dan reksa 

dana ini meliputi: 

a. Nilai Aktiva Bersih (NAB), digunakan untuk melihat nllai sebuah reksa dana. 

NAB merupakan basil perhitungan total aktiva dikurangi total kewajiban 

kemodian dibagi dengan total tmit penyertaan. Return yang didapat dalam 

berinvestasi di reksa dana dan unit lin/red memiliki persamaan dengan 

perumusan secara umum seperti berikut: 

_ (NABJwl -NAB"'")+Pembagian Deviden 
Return- x 100% .••.....•............ (3.1) 

NABrxdi 

b. Ha:rga perunlt unit /in/red, nllai ini sebagai acuan seberapa besar harga untuk 

perunlt unit lin/red. Sarna halnya dengan NAB, unit lin/red pada umumnya 

terbentuk dari total aktiva dikurangi kewajiban dan dibagi dengan total tmit 

penyertaan. 

NAIJiup (Total Fund+ Hasil Investasi)x(l- Biayalnvestasi) ................. {J.2) 
Toto/Unit 

c. lndeks LQ45 dan suku bunga SBI berdurasi satu bulan 

Iudeks LQ45 ini terbentuk dari salnuu sabam yang tercatat di BEl dan masuk 

kriteria yang ditetapkan. lndeks ini akan dipakai sebagai suku bunga pasa:r 

dengan pertimbangan indeks LQ45 ini lebih mencerminksn pergerakan 

pnrtofulio yang menempatkan sebagian besar dananya dalam bcntuk penyertaan 

saham dibandingkan dengan IHSG. Untuk risk free rate digunakan suku bunga 

SBI berdurasi satu bulan. 
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3.3 Telmik Pengumpulan Data 

Data yang dipakai untuk analisis dalam penelitian ini berupa data historis dari 

pergerakan beberapa variable yang menjadi bagian utama dalam perumusan masalah. 

Data-data ini diperoleb dati BAPEPAM-LK, harlan Bisnis Indonesia, dan artikel-artikel 

dati beberapa majalah ekonomi. Data-data tersebut meliputi: 

1. Data pergerakan nihil unit linked saham selama empat tabun mulai dati periode 

year to date 02 Januari 2004 sld 02 Januari 2008. 

2. Data pergerakan NAB reksa dana saham selama empat tahun mulai dati pariode 

year to date 02 Januari 2004 sld 02 Januari 2008. 

3. Data pergerakan lndeks LQ45 selama empat laban mulai dati periode year to 

date 02 Januari 2004 sld 02 Januari 2008. 

4. SB! berjangka waktu satu bulan yang dikeluarkan oleh pemerintab selama 

pariode year to date 02 Januari 2004 sld 02 Januari 2008. 

3.4 Telmik Analisis Data 

3.4.1 Mengukur Return Unit Linked, Reksa Dana & LQ45 

I. Menghitung tingkat keuntungan bulanan untuk memperoleh data tingkat return 

masing-masing instrumen dan LQ45. 

a. Unit linked 

(NAB,,,- NAB,,_,,) 
Ru~ = x!OO"/o ...................................................... (3.3) 

'
1 NABcr-tl 

= tingkat keuntungan unit linked pada bulan ke-1 (%) 

NAB,,, = Nilai Aktiva Bersih unit linked pada bulan ke-1 
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NAB,,_" = Nilai Aktiva Bersih unit/inked pad a bulan ke-(1-l) 

b. Reksa dana 

(NAB,,,- NAB,,_") 
Rkf) = X 100"/o ...................................................... (3.4) 

(I) NAB(!-l) 

R 
RD1'1 

= tingkat keuntungan reksa dana pada bulan ke-1 (%) 

NAB(I) = Nilai Aktiva Bersih reksa dana pada bulan ke-1 

NAB<t-IJ = Nilai Aktiva Bersih reksa dana pada bulan ke-(1-1) 

c. LQ45 

_ (LQ45,,,- LQ45,, ,,) 
0 R,Q., - X IOOVo ............................................... (3.5) 

(t) LQ45(H) 

R,0.,,, = tingkat keuntungan LQ45 pada bulan ke-1 (%) 

LQ45,,1 = indeks LQ45 pada bulan ke-t 

LQ45,,.,, indeks LQ45 pada bulanke-(t-1) 

2. Menghitung sulru bunga SB! satu bulan yang ditetbitkan oleh negara setlJp 

minggu selarna periode tahun 2004-2007 untuk mendapatkan variabel risk free 

rate dengan menggunakan rumus: 

- 'f.RF 
RF = --.... .. .... .. .. ...... ...... ...... .. ... .. .... .. ...... ..... .... .. ...... ..... .... .. ...... .... .. .. ... .. (3 . 6) 

n 

RF = risk free rate 

'f. RF = jwnlah return risk free rate bulanan selarna peri ode penelitian 

n = jum!ah bulan dalam periode penelitian portofolio 
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3. Menghitung varian dan starular deviasi 

Ketidakpastian atau risiko investasi dapat diukur dengan penyebaran ni!ai 

lreuntungan di sekiw nilai keuntungan yang diharapkan. Ukuran penyebaran 

inilah yang disebut dengan standar deviasi atau varian Dalam prakteknya, kita 

biasanya tidak dapat seeara langsung mengamati besarnya ekspektasi, tetapi kita 

dapat melakukan estimasi variannya dengan merata-ratakan penyimpangan yang 

ada dari estimasi expected return kita. Seeara kuantitatif, risiko-risiko yeng ada 

diaknmulasikan dan diukur dengan menggunakan probabilitas tingkat 

keuntungan. Sehiogga dengan demikian, risiko investasi tersebut dapat di ukur 

dari besarnya varian atau standar deviasi dari expected re/urn investasi. Semakin 

besar tingkat penyebarannya atau varian semakin besar pula risiko yang 

terkandung dalam investasi tersebut. Risiko investasi pada periode tertentu dapat 

dihitung dengan rumus: 

u' = ~Pr(s)[r{s)- E(r)f .......................................................................... (3.7) 
' 

E(r)= ~Pr(s)r{s) ....................................................................................... (3.8) 
' 

Standar deviasi: 

"= .,Jv;; ...................................................................................................... (3.9) 

4. Satu uknran risiko instrumen portofolio yang umum digunakan adalah beta. Jika 

standar deviasi mewakili volatilitas return portofolio~ beta mengukur pergerakan 

sebuah instrumen portofolio relatif terhadap tolak ukur, dalam panelitian ini 

tolak ukamya adalah LQ45. Untuk mendapatkan beta dari tiap-tiap reksa dana 

saham dan unit linked saham dengan menggunakan data-data keuntungan 
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bulanan masing-masing instrumen sebagai variabal dependen dan peihitungan 

keuntungan bulanan pasar sebagai variabel independen ke dalam persarnaan 

berikut: 

11,,, ~ a,., + (fJ,, x Rm,.,) ,,,,,,,,,, .. ,, .................. , ........................ , .. ,, .. ,,,,,,,,,., (3.1 0) 

R(t) """ tingkat keuntungan bulan instrumen investasi 

Rm,,, ~ tingkat keuntungan bulanan LQ45 

a(l} =intercept regresi 

P(r) = slope regresi 

Dengan regresi ini akan didapatkan beta dari return reksa dana sabam, dan unit 

linked sabarn yang nantinya akan dipergunakan dalam menganalisis Treynor 

lndeks. 

3.4.2 Analisis Sharpe lndeks 

Sharpe indoks menggabungkan return, standar deviasi, dan rata-rata basil 

investasi bebas risiko (risk free return). Pengnlruran dengan Sharpe Indeks didasarkan 

pada risk premium dibagi dengan standar deviasinya. dimana risk premium adalah 

selisih antara tingkat pengembalian rata-rata investasi dengan investasi bebas risiko. 

Makin tinggi nilai pengnlruran lndeks Sharpe, makin balk kinerja instrwnen portofolio 

tersebut. 
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3.4.3 Analisis Treynor Indeks 

Sarna halnya dengan Sharpe lndeks, makin tinggi Treynor Indeks makin baik 

kinerja instnunen tersebut. Treynor Indeks juga didasarkan pada risk premium, tetapi 

dalam Treynor Indeks digunakan pembagi beta yang merupakan risiko sistematik. 

3.4.4 Analisis Jensen lndeks 

Pengukuran dengan metode Jensen yang didasari dengan CAPM memprediksi 

harapan return sebuab instrumen portofolio sebagai fungsi dari betanya. Nilai alpha 

adalah perbedean antaJ:a re/urn yang dihampkan berdaserkan keperpaparan pada risiko 

pasar (beta) dan basil akinal yang dinikmati. Alpha positif menunju.kan bahwa 

instrumen portofulio ter.sebut memperoleh return lebih tinggi daripada harapan yang 

didasarkan pada risiko pasat sedangkan alpha negatif menunju.kan underperformance. 

3.4.5 Membandingkan Kinerja Reksa Dana Saham dengan Unit Linked Saham 

Berdasark.an Kombinasi Nilai Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen 

Dengan melaku.kan perbandingan ini baru akan diketahuhui secara lebih 

menyeluruh mengenai kinelja unit linked saham dengan reksa dana saham bukan saja 

hanya dilihat dari rate of return-nya tetapi juga dilihat dari sisi risikonya. 
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BABIV 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

4.1 Mengukur Return Unit Li11ked, Reksa Dana dan LQ45 

Menghitung tingka:t keuntungan bulanan untuk memperoleh data tingkat return masing~ 

:masing instrumen portofolio, indeks LQ45, dan menentukan besaran risk free rate. 

4.1.1 Unit Linked 

Produk unit linked yang dipakai pada penelitian ini adalah unit linked yang 

sudah ada pada akhir 2003 dan sampai 2008 masih aktif diperdagangkan. Jumlah 

produk unit linked yang memenuhi kr:iteria tersebut beijumlah 12 produk yang 

dikeluarkan oleh 12 perusahaan asuransi jiwa. Keduabelas produk tersebut meliputi: 

Tabel4.1 

Perusahaan Asuransi Penjua1 Produk Unit Linked scjak 2004 

Tingknt pengembalian masing-masing produk tersebut c.ukup bagus dlbnndingkan 

dengan pertumbuhan LQ45 dimana sembilan dari 12 produk unit linked tersebut blsa 
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mengungguli kineija return bulanan LQ45 selama empat tabun periode Januari 2004 

sampai dengan Januari 2008 seperti yang dirunjukan pada tabel return bulanan produk 

unit/inked saham berikut: 

Tabel4.2 

Return Bulauan Unit Linked Sabam 
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Dari 12 produk unit linked sabam yang sudah aktif sejuk Jan 2004, disaring kembali dan 

diambil banya 10 produk dengan return bulanan tertinggi saja yang akan dipakai dalam 

menganalisis lebih mendetail dari sudut risiko berinvestasi dalam instmmen tersebut. 

Grallk 4.1 

Return Produk Unit Linked Periode 2004-2007 

.., .... 
-moH:~ t41t}'nm , ..... 
-.OI'.O*Agpuha.pat!kJICI ...... --,....,. 
_l'lrii..,_...B!t*r Fur;!(! 

1~000 . ---10,000 
-~·~E'IrAYF!sd ..... 
-Zli'li:tlllnt 9iD.M tm1alaJ ..., .. 
-~U*A~ ..... 
-~Mint~ ..... ---

Sumber : Data Olah 

Pertimbangan hanya mengambil I 0 tertinggi dalam menghasilkan return saja diambil 

karena dihampkan akan dldepat perbandingan yang seideal mangkin antara unit linked 

dengan reksa dana dirnana untuk produk reksa dana juga diambil l 0 dari 17 produk 

reksa dana yang menllf\iukan return buhman terbaik. 

4.1.2 Reksa dana 

Nilai dari sebuah reksadana dibuat dalam bentuk unit yang disebut Nilai Al<tiva 

Bersih (NAB). Setiap hari NAB ini dikalkulasi beroasarkan return dari investasi. Jika 
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investasi mengalami keuntungan (kerugian) maka NAB dari reksadana akan mengalami 

kenaikan (penurunan). 

Tabel4.3 

Return Bulanan Reksa Dana Saha:m 

56 

Perbandingan kinerja..., I Ketut Suterakhir, FE UI, 2008



Sarna balnya dengan unit/in/red, dalam penelitian ini hanya mengambi! produk 

reksa dana saham yang sudah ada sejak akbir 2003 dan sampai sekamng masih aktif dan 

kemudian disaring kembali menjadi hanya 10 produk reksa dana saham yang 

menghasilkan return terbaik. Return kesepu!uh produk reksa dana se!ama periode 2004-

2007 yang lllllSuk da!am kriteria tersebut dapat dilihat pada Tabe! 4.3 dan trend 

perkemhangannya pada Grafik 4.2. 

Dari ketujuhbelas produk reksa dana saham, sembilan diantanmya menunjukao 

pengembalian return bulanan yang lebih baik dibandingkan dengan indeks LQ45 

se!ama periode 2004-2007. 

Grafik4.2 

Return Produk Reksa Dana Saham Periode 2tl04-2007 

30,000 ~...;_pMiifOAHAMAKS&Wi: l 
i -lRM KAPITAL ' ' ' 25,000 ' ! BAHAN.<\ DANA PRJM 

20,000 -RENCANA CERDAS 

---SCHRODER DANA 

15,000 
PR:ESTASIPLUS 

-SJOANA SAHAM 

-t:lAHAREKSA M/VHAR , ..... 
-FORllS EXUlTAS 

MOO -MIV«<l.FE ()AHA; SAHMt : 

' 
PHINISI IiANA SAHAM ' 

Sumber: Data Olah 

Dalam hal ini return unit/inked saham tidak lebib buruk dari reksa dana saham. 

bahkan ka!au dilibat dari juodah produk yang hanya 12 dan sembilan diantanmya 

mengungguli return bulanan indeks LQ45 tentunya ini lebib baik secara proposional 
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dibandingkan reksa dana saham yang juga return sembilan produknya mengungguli 

indeks LQ45 tetapi dari total jumlah produk yang lebih banyak yaltu 17 produk reksa 

danaaaham. 

4.1..3 LQ45 

Data LQ45 yang digunakan dalam penelitian ini adalah lndeks LQ45 selama 

periode 2004-2007. 

Tabel4.4 

Pekembangan lndeks LQ45 Periode 2004-2007 
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1. Dari data lndeks LQ45 selama periode 2004-2007 (Tabel4.4} diperoleh return 

bulanan rata-rata sebesar 3,01% dengan kenaiksn paling tinggi terjadi pada 

bulan Oktober 2007 sebesar 16,51% dan penurunan terendah pada bulan 

september 2005 sebesar -13,26%. 

Grafik4.3 

Pekembangu fndeks LQ45 Periode 2004-2007 

Penurunan relum lndeks LQ45 terendah pada pariode bulan September 2005 juga 

dialami oleh unit linked saham dan reksa dana saham pada periode yang sama {Grafik 

4.4}, ini merupakan pengaruh dari rangkaian beberapa kejadian mulai pertengahan tahun 

2005 yang menggoncang pasar saham secara keseluruhan saat itu diantaranya: 

• Kenaikan harga BBM rata-rata 29%. 

• Kenaikan Inflasi akibat me1ambungaya harga BBM. 

• Suku bunga naik secara drastis 

59 

Perbandingan kinerja..., I Ketut Suterakhir, FE UI, 2008



Graf"lk 4.4 

Pekembangan Return Unit Linlutd Sabam, Reksa Dana Saham dan LQ45 

Periode 20114-20117 

-l!r- R&kBa Dana 

Sumber : Data Olah 

Menurut Miles dan Scott (2005), kondisi ini menjadi bukti bahwa faktor fundamental, 

seperti in!lasi, suko bung~<, serta kebijakao pemerintah memberikan pengaruh yang 

sangat besar pada pergerakao pasar saham. 

4.1.4 Risk Free Rate 

Untuk mendapatkan variabel risk free rare untuk kepentingan mengukur risiko 

portofolio, diletapkan rata-rata terbitung SBI pada Tabel 2.1 selama periode 2004-2007 

sebesar 9,59"/o. 
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4.2. Mengbitung Standar Deviasi dan Beta 

4.2.1 Stand or Deviasi 

Pada tabel dibawab menunjukan nilai standar deviasi masing-masing produk baik reksa 

dana maupun unitlinlmd. Secara keseluruhan ada kecenderungan semakin tinggi return­

nya semakin linggi pula standar deviasinya. lni meuunjukan semakin linggi lingkat 

keuntungan yang dlharapkan maka semakin linggi pula risiko yang harus ditanggung. 

Disinilab peran seorang atau lembaga pengelola investasi untuk mengelola dana 

investasi sehingga mampu memperoleh return semaksimal mungkin dengan risiko yang 

terukur. 

Tabel4.5 

Standar Deviasi Unit Linked dan Reksa Dana 

Pada Tabel 4.5 diatas dapat diketabui babwa average return untuk reksa dana sabarn 

(50,18%) lebih besar dibandingkan dengan unit linlmd sabarn (47,53%) tetapi standard 

deviasi dari reksa dana sabam (19,76%) lebib kecil dari standard deviasi unit lin/red 

sabarn (19,92%). Meskipun hanya terdapat perbedaan yang kecil di antara reksa dana 

saham dengan unit linked saham dari sisi return dan standard deviasi~ namun untuk 
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sementara ini menunjukan kinerja reksa dana saham lebih unggul dibandingkan unit 

linked saham. Reksa dana saham rnampu mengelola dana investasinya untuk 

mengbasilkan return yang optimal dengan risiko yang rendah dibandingkan dengan unit 

linked saham. Namun jika dibandingkan dengan Indeks LQ45, kedua instnunen ini 

menunjnkan kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan LQ45, dengan kata lain 

return yang tercapai lebih dnggi dari exspected retum-nya. 

4.2.2 Beta 

Beta dari reksa dana saham dan unit linked saham mernkan slope dari regresi return 

bulanan masing-masing dari kedua instrumen investasi tersebut. 

Tabel4.6 

Besaran Beta Unit Linked dan Reksa Dana 

NO PORTFOLIO REMARKS !lETA 
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Seperti yang ditunjukan pada Tabel 4.6, rata-rata beta sebesar 0,85 untuk seluruh 

produk pada label diatas menunjukan bahwa pola pergerakan kedua irutrumen tersebut 

menunjukan kecendrungan yang sama dengan pergerakan LQ45 selama periode 2004-

2007. Pada penguknran beta juga didapatkan bahwa pergerakan reksa dana saham lebih 

mendekati pergerakan LQ45 dibandingkan dengan pergerakan unit lin/red terhadap 

LQ45. 

4.3 Analisis Sharpe, Treynor dan Jensen Measure 

4.3.1 Analisis Sharpe 

Yang menempati urutan pertama dengan metnde Sharpe ini adalah TRIM 

Kapitl!l dengan Sharpe Indeks sebesar 0,25. Di urutan kedua dan ketiga berturut-turut 

Fortis Ekuitas deri prnduk reksa dana saham dan Sequislife Rupiah Equity Fund dari 

produk unit lin/red saham. Dati I 0 besar pemeringkatan Sharpe, enam diantaranya 

adalah produk reksa dana saham. 

Dari 20 prnduk yang diujikan hanya Manulife Dana Saham yang Treynor 

lndeksnya lebih rendah dibandingkan dengan LQ45 dan yang lainnya lebih tinggi 

dibandingkan dengan LQ45. Dari analisis Sharpe ini menunjukan bahwa kinerja 

prnduk-prnduk reksa dana saham dengan rata-rata indeks 2,24 lebih baik dibandingkan 

dengan unit/in/red saham dengan rata-rata indeks 2, 11. 
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PORTOFOIJO 

4.3.2 Aoalisis Treynor 

Tabel4.7 

Sharpe lndeks 

Pada pemeringkatan berdasarkan metode Treynor seperti yang ditunjukan pada 

Tabel 4.8, Signature Link Adventurous yang dikeluarkan oleh PT Asuransi Jiwa John 

Hancock menempati posisi terbaik disusul oleh TRIM Kapital dan berikutnya Manulife 

DanaSabam. 

Dari 10 besar peringkat terbaik berdasarkan Treynor, jumlab prodok unit lin/red 

saham dan reksa dana saham masing-masing terbagi rata yaitu sama-sama 

menempatkan lima produknya. Dari analisis Treynor ini tidak terdapata perbedaan yang 
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menonjol diantara kedua instrumen tetapi secara keseluruhan dari Treynor fudeks ini, 

unit linked saham sedildt lebih unggul dibandingkan dengan reksa dana saham 

Tabel4.8 

Treynor Indeks 

PORTOFOLIO 

4.3.3 Analisis Jensen 

Alpha Jensen positif menunjukkao bahwa ldneija portofolio lebih tinggi daripada 

harapan yang didasarkan pada risiko pasar dan menunjukkan underperformance jika 

negatif. Pada Tahel 4.9, dari dua puluh produk sernuanya menunjukan indeks yang 

positif. Signature Link Adventurous yang dikeluarkan oleh PT Asuransi Jiwa Jolm 

Hancock kemhali menunjukan ldnerja yang paling baik dengan menempati petingkat 

pertama pada penilaian dengan metode Jensen ini dengan indeks sebesar 0,197, 
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peringkat kedua adalah TRIM Kapital dan yang ketiga dtempati oleh Fortis Equitas. 

Untuk peringkat 10 besar terbaik, masing-masing instrumen menyertakan lima 

produknya. 

PORTOFOLIO 

Tabel4.9 

Jensen lndeks 

Meskipun urutan pertama ditempati oleh produk unit linked saham, namun dari analisis 

Jensen ini secara keseluruhan produk·produk reksa dana saham dengan rata-rata indeks 

0,114 lebih unggul dibandingkan dengan produk-produk unit/inked saham dengan rata­

rata indeks 0,112. 
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4.4 Membandiogkan Kinerja Reksa Dana Saham dengao Unit Linked Saham 

Berdasarkan Kombinasi lndeks Sharpe, Trenor., dan Jensen 

!'ada bagian ini dianalisis kinerja produk-produk unit linked sabam dan reksa 

dana saham dengan memberikan poin satu untuk setiap peringkat dari ketiga metode 

analisis, misalnya Wltuk Equty Fund yang pada pengukutan dengan metode Treynor 

menempati posisi kelima betas maka produk ini mendapat poin lima belas. Dari ketiga 

metode ini akan dihltung rata-rata poinnya dan yang memperoleh poin terendah akan 

menepati posisi tertinggi. Pada Tabel 4.10 berikut akhimya diperoleh basil 

pemeringkalan secara keseluruhan terhadap ketiga metode penelitian yaitu Treynor 

lndeks, Sharpe lndeks, dan Jensen lndaks. 

Tabel4.10 

Cmnposil~ Ranking 
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Dari I 0 besar produk portofolio berkine~a terbaik berdasarkan penelitaian ini, empat 

diantaranya diwakili oleh produk unit linked saharn (fabel4.11). 

Tabel4.11 

10 Besar Berkinerja Terbaik 

TRIM Kapital, produk reksa dana saharn dari PT Trimegah Secorindo Lestari 

menempati peringkat pertama sebagai produk instrumen portofolio terbaik dalam 

penelitian ini. Dari produk unit linked saham, Signature Link Adventurous yang 

dikelola oleh PT Asuransi Jiwa John Hancock menempati posisi kedua dan Fortis 

Equitas dari PT Fortis Investments di posisi ketiga. Pada Tabel 4.10 juga menunjukan 

bahwa semua produk unit linked saham dan reksa dana saham menunjukkan kinerja 

yang Jebih baik dari LQ45. 

4.5 Hipotesa Penelitian 

Seperti yang diungkapkan pada BAB Ill mengenai uji hipotesa, dalarn pengujian 

hipotesis ini ditentukan critical value dengan a == 0.05. 

Ho (null hypothesis) Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara 

berinvestasi dalam instrumen unit linked saham dengan 

berinvestasi di instrumen reksa dana saham. 

68 

Perbandingan kinerja..., I Ketut Suterakhir, FE UI, 2008



Ha (alternative hypothesis} Terdapat perbedaan yang signilikan antara berinvestasi 

dalorn instrumen unit link£d saham dengan berinvestasi 

di instrumen reksa dana saham. 

Mengingat analisis 1-tesl sornpel dalorn penelitian ini menggunakan dua parameter yang 

independen maka akan ada kebilangan dua degrees of freedom. Dengan a = 0,05 dan 

18 degrees of freedom, dipero!eh I tabel sebesar 2,10 I. 

Gambar4.1 

Testing Hypotheses 

OJ)25 1:1 area 

t,.+2.1G1 

Beda tala-rata dua instrumen dtasumsilrnn nol, karena disini akan diuji apakah kinerja 

kedua jenis instrruncn investasi menunjukan perbedaan yang signifikan atau tie·Jk. Jik.a 

ada perbedaan yang signilikan maka beda rata-mta dua intrumen tidak akan sama 

dengan nol, jika tidak ada perbedaan maka beda mean dua instrumen akan sama dengan 

nol (tidak ada perbedaan). Dalam perwnusan berik.at ini menggunakan tidak ada 

perbedaan yang signiftkan sebagai acuan mengingat tidak dilcetahui berapa angka yang 

dapat dipakai acuan 'ada perbedaan yang signifikan' sementata 'tidak ada perbedaan 

yang signifikan' hanya memiliki satu angka yaitu no! ( 14-Jl, = 0}. Jadi dalam hal ini 

jauh lebih mudah menggunakan acuan nol daripada bukan nol. 
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s 2 

' 
(n1-!}s1

2 +(n2 -l}s2
2 

(4.1) 

a;;-:>; =s,J~, + ~ ................................................................................................ (4.2) 

I = {<. i;")- (p, -p, 
········-··············································································· (4.3) 

(1 ... 
Aj~J) 

Dari perumusan diatas diperoleh 1 hitung untuk Treynor lndeks sebesar 0,130, Sharpe 

lndeks sebesar I, 144 dan Jensen lndeks sebesar 0,261 (Tabel 4.12). 

Tabcl4.12 

Testing Hypotheses Kinerja Reksa Dana dan Unit Linked 

Mengingat nilai t hitung untuk ketiga metode tersebut (Tabel 4.12) lebih kecil dari t 

tabelnya, maka Ho tidak ditolak dalam artian tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

antm:a kinerja investasi dalarn instrumen unit linked saham dengan kinetja investasi di 

instrumen reksa dana saham. 
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5.1 Kesimpulan 

BABV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

l. Selama periode 2004-2007 memmjukan bahwa kinelja untuk semua produk unit 

linked saham dan reksa dana saham lebih tinggi diban<lingkan dengan kinelja 

LQ45. loi bisa menjelaskan bahwa untuk jangka panjang, kinelja instrumen 

inveslasi tersebut secru:a umum mampu melebihi ekspektasi pasar. 

2. Sesuai dengan tujuan dalam penelitian ini yaitu membandingkan kinelja unit 

linked saham dengan kinerja reksa dana saham, maka dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

a. Dari ketiga metode yang digunakan, kedua instruroen menunjukan kinmja 

yang tidak jauh berbeda. Dengan menggunakan metode Treynor produk· 

produk unit linked saham menunjukan kinerja lebih baik dibeodingkan 

dengan reksa dana saham retapi de;:gan metode Sharpe dan Jenseo, produk· 

produk reksa dana saham mengungguli unit linked saham. 

b. Untuk penllaian akhlr dengan menggabungkan ketiga metode tersebut dan 

melukukan pemeringkatan berdasarkan rata-rata ranking menunjukkan 

kinerja reksa dana saham sedikit lebih unggul dibandingkan dengan unit 

linked saham. 

c. Hasil uji statistik menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara kinezja invest:asi unit linked saham dengan reksa dana 

saham. 
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5.2 Saran 

Di akhir penulisan ini ada beberapa saran yang penulis ingin sampaikan, yaitu: 

1. Dari basil ketiga rnetode analisis dalam penelitian ini, disarankan lebih baik 

berinvestasi di unit linked saham dari pada berinvestasi di reksa dana saham 

rnengingat kinerja investasi di kedua instrurnen tersebut tidak berbeda dan 

dengan membeli produk unit linked saham akan mendapatkan tambahan manfaat 

proteksi!asuransi. 

2. Unit linked sebagai produk yang relatif masih baru, sangat berisiko bagi pasar 

asuransi jiwa khususnya yang menjual produk unit linked mengingat jika unit 

linked menunjukan kinerja yang buruk maka pasar akan meresponnya dengan 

segera sehingga image yang sedang dibangun dimana unit linked bisa menjadi 

altematif utama dalam berinvestasi sebagai bagian dari kenyamanan berasuransi 

akan hi lang. Untuk itu manajer investasi yang mengelola unit linked perlu lebih 

hati-hati dalam mengelola dana nasabah dengan lebih berorientasi pada 

keama11an berinvestasi dibandingkari hanya mementingkan memperoleh return 

sebagai kinerja absolut, dimana core bisnis perusahaan asuransi itu sendiri 

adalab proteksi. 

3. Sigoature Link Adventurous, produk unit/inked sabam terbaik dalam penelitiao 

ini yang dikelola oleh PT Asuransi Jiwa John Hancock, dari segi kinerja 

investasi produk ini sangat bagus tetapi gaga! dalam pemasarannya (Tabel l.l ). 

Kondisi ini penting untuk dilakukan penelitian lebih lanjut terutama bagi 

mahasiswa pemasaran untuk menentukan strategi pemasaran yang tepat dalam 

memasarkan produk unit/inked dari PT Asuransi Jiwa John Hancock terse but. 

72 

Perbandingan kinerja..., I Ketut Suterakhir, FE UI, 2008



DAFTAR PUSTAKA 

Bodie, Kane, Marcus, 2006, Investments. sixth edition, United State of America, 

McGraw-Hill International Edition. 

Cahyono J., Mengukur Hasi/ Menakar Resiko, Investor, edisi 126, Juni 2005 

Colin Turtle. BSc, FIA, FIAA .. 1992, Unil-/inked Life Assurance: Deve/opmenl and 

Technical Constroctian 

Dorfinan, Mark 8., 1994, Introduction to Risk Management and Insurance, Prentice 

Halllntematinal Edition. 

Rudiyanro, Unit Link VS Reksa Dana, Investor, edisi 181, Juli 2008 

Jones, Charles P., 2002, Investments, United State of America: Joho Wiley & Sons, 

Inc. 

Laporan Tahunan PRUtink, 2005, Prudential Life Assurance 

Levin, Richard I. and Rubin, David, S., 1998, Statistics for Management, United State 

of America, Prentice Hall Inlernatioal Edition. 

Masas.•ya, Elvyo G., Berburu Unit-Link, Kompas, 3 Maret 2002 

Matherly, C. Michele, Finch, J., Howard, 1997, The CPA Journal 

Miles, D. and Scott, A., 2005, Macroeconomics; Understanding the Wealth of 

Nations, London, Joho Wiley & Sons. 

Prudential Asset Management Training Department, 2003, The impact of investment 

yields on Prude11iial SQS, Prudential Life Assurance. 

Reguel R., 2006, PRU Investment Link, Prudential Life Assurance. 

Ricky Fendos, 2005, Bincang-bincang Jnvesta.si, Prudential Life Assurance 

Shook, R. J., 2000, Wall Street Diclianary, Franklin Lalres USA 

Perbandingan kinerja..., I Ketut Suterakhir, FE UI, 2008



Send!a, 2004, Buku Penuntun Agen dan Konsultan Keuangan Unit"Link untuk Sukses 

Meraih Lisensi; Konsep dan Penerapan kuransi Unit Link Proteksi sekaligus 

/'tfVestasi. 

Singapore College oflnsurance, 2004, Asuransi Jiwa Unir Link, Singapore College of 

Insurance Limited. 

Tandelilin, E<luardus, 2005, Global Trend in Financial Service, Certified Wealth 

Management's Modul 

Widhiyant<> F., Unit Link£d Panya Saingan Baru, Invcsror, edisi 149, Juni 2006 

Perbandingan kinerja..., I Ketut Suterakhir, FE UI, 2008



LAMPIRANl 
Suku Buoga SBI Periode 2004-2007 

Jangka Wi.ktll 
1 Bulan 

sUku_BI!nga 
8.00% 

Dikol.lorl<on Tonagol: 112fl008 

Jangka Wakl:u Sulw _Bunga 
1 Bulan e.oo% 

Dikoluor'l<•n To~: 12/IB/2007 

Jangka Waktu su·ku Bunga 
1 Buran 8.00% 

Di;elllotllonlonwaJ: 1211VlOD7 

Jangka Waktu Suliu Bunga 
1 Buran 8.25% 

Dikeluarbn TonwaJ: IZ/51:1007 

Jangki WiktU. 'SU"!W'$~j1ga 
1 Buran 8.25% 

Dico!uatlcon ToiiWQI : llfZB/2007 

Jangka Wiktu 'SLikl.i-Blinga' 
1 Bulan 8.25% 

Dicolu..ton Tllng90I : 11114fZ007 

·Jangka·Waktu · -sukifBU:nil3-
1 Buran 6.25% 

DikoluarUn Tat1wal: llf7nJJ07 

Jangka Wakl:u Sui<u Bunga 
1 Bulan 8.25% 

Dikolulll!on T&n!l9"1: 1111JifZ007 

Jemgka Waktu s·Uku-Bung"a 
1 Bulan 6.25% 

Dicoluorl<.1n Tollg94!: 1012412007 

Jangka Waklu Suku Bunga 
1 Bulcm 8,25% 

Dikelulll!on Tonw.oJ: 11111CI2tlll7 

Jangka Waktu Sukil Bunga 
1 Bulan 8.25% 

Dil<olu..>rUn Ton119>l: I!Yl/2007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Buran 8.25% 

OOokllrl<ln Tonwol: 9/26/2007 

Jangka Waklu Suku Bunga 
1 Bulan 8.25% 

Dllo:oluorl<on T>nQ901 : 9111112007 

Jangka Waktu Suku Bungli 
1 Bu!an 6.25% 

Dikolulrl<llnTo~l: 9/IZ/2007 

Jangkll Waktu Sukii·Bt.u1ga 
1 Bulan 6.25% 

c;r...olnrhnTonwol: 11/S/:1007 

Jangka waidu ,sUkti -~iii1ija 
1 Buran 8.25% 

Dlkolulrl<ln Ton~l :812~12007 

Jangka Waktu ·.SUiurau_nga 
1 Buran 6.25% 

D;l<oluorkon Tonwol : 11122n007 

Jangka.Walifu ·Sukil-"BOn{la 
1 Buran 6.25% 

Dil!oklarkan Tor.avol: 811~1::1007 

Jangka Wakiu SUkti·Bunga 
1 Bulan 6.25% 

Dil<oi!Jman To"lPPJJI : 111&12007 

Jangka Waldu St.iku·Bunga 
1 Buran 6.25% 

Dilei!Jortan Tanwal: 8111::1007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bularl 6.25% 

Dilcoluorkln Tanwol: 71::1812007 

Jangka waktu Suku Bunga 
1 Bularl 6.25% 

OO;oluorkln To~l: 711812007 

Jan9ka Wliktu 
1 Bularl 

Suku Bun·ga 
6.25% 

Dilceluorklln Tanwol : 711112007 

Jangka Waktu Suku Bung a 
1 Bularl 6,50% 

Dileluorkon TonPQII: 7141:1.007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 8.50% 

Dilceluorkln Tonwol : 612712007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bular1 6.50% 

Oilloklo!l<on To!lg9tl: 6/:Z0/2007 

Janilka Waktu ·suki..i Bungii 
1 Bulan 8.50% 

[);):olu&rlun Tonw;ol : B/1312007 

Jangka Waktu· .· Si.Jkti ·eunga 
1 Bular1 8.75% 

Diloluotl<on Ton1111al : 6.11112007 
Jangka w.iktu · 'SUkU -Bunga 

1 Bulan 6.75% 
Oikoli.l>rl<an Tongg.>l: &3-012007 

Jangka Waktu Suku Bun!JB 
1 Buran 8.75% 

c;r...eluorkln Tan111111: 5/2lfl.007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 8.75% 

Diteluork:ln T•"'lg•l: Sl1012007 

Jangka Waktu Suku Bunge 
1 Bulan 8.75% 

Dilcoluorkon Tor>Qg.~~: S/!112007 

Jangka WaktU Suku Bunga 
1 Bulan 9.00% 

Dilceluorkon Ton119"1: 5!V2007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 9.00% 

Dil<oiiJork.:ln Ton1111o1 : ~12812tHl7 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 9.00% 

Dilceluorkon Tonwol: ~/1812007 

Jangka W3ktu Suku Bunga 
1 Bulan 9.00% 

Dikoluork:lnTo~l: 411112007 

Jangka WaktU Suku Bunen 
1 Buran 9.00% 

Dilcoluorkon Tonll!lal : 0/412007 

Jangka Waktu Sukii Bunga 
1 Bulan 9.00% 

DiUk»rbnlo~l: J/2812007 

Jar'i[!ka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 9.00% 

Dilcoluorkln Tan111111: Jl21/l007 

Jangka WaktU Suku Bunga 
1 Bulan 9,00% 

DdtoluorbnTo~ol: :111412007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 9.00% 

Di<ekJrian Tonwal : JIT/2007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 9.25% 

Oikoluorkan Tor.gg•l: 2126/2007 

Jangka Waktu Suku"Bunga 
1 Bulan 9.25% 

DaloiiJoriL>n T1-11111101 : Z/2112007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 9,25% 

Jangka Waktu 
1 Bulan 

Suku Bunga 
9.25% 

DileluorkonTan~: W/2007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 9.50% 

DihloHit.onT>nllll•l' 1/J112007 

Jangka WaktU Suku Bunga 
1 Bolan 9.50% 

Dilcoluorkon Ton;ool: 11241::1007 

Jangka WaktU Suku Bunga 
1 Buran 9.50% 

OitoiUo~TOIIWOI: 111712007 
Jang'kaWaktu Suku"Bunga. 

1 Bulan 9.50% 
[);loluorkon To"'l9'l: 111012007 

Jan"gka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 9.75% 

~oluort<onTanggal: 1/J/2007 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 9.75% 

Dil<oluoriL>nTo"'l9'f: 1212812006 

Jangka WaktU Suku Bunga 
1 Bulan 9.75% 

Oikoluo~n Tor.g;•l: 1212012000 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 9.75% 

D;Jo:eluorlurnToni9ol: 1V1JI2006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Buran 10.25% 

[)U.olu•rl<>n T•n11901: 12!6J2006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 10.25% 

Ddtcruorl<onTonggol; 111291:1006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 10.25% 

Dd!elu•rkon Tor>g~l : 1112212006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 10.25% 

[)d;.eluorkon T00111101; 11/IS/2000 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 10.25% 

Dilloluorkon Tan111111: 111812006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bolan 10.75% 

Oil<olu>rto.on Ton;~l: 111112006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 10.75% 

Di<olullt<onTonwol: 1011812000 
Jangka Waktu Suku ·sunga 

1 Bulan 10.75% 
[l.:lloklorto..on Tor.g;ol : 1011112006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 11.25% 

Dikoluorlurn lonW"I: 101412006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Buran 11.25% 

Di<oluorkon Tan;gal: 1112712006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 11.25% 

Dikoluorklln To~l: 1</2012006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 11.25% 

DU<eluort<•n Ton1111>1: $11312006 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 11.25% 

L-1 

Perbandingan kinerja..., I Ketut Suterakhir, FE UI, 2008



Ja~'Qk,it.WG~ ·-· ~SUiit.l!'ihi"'Ba· 
1 Bulan 11.75% 

Oik-TJIIIIWIII; $.'3(.112!)(.16 

Jan~-Waktu Stik}i 'QU:i'!!Ja 
1 Bulan 11.75% 

oe.tltlllltMTlll'l;>ltlll:~ 

JangkaWattu SLikii'Bun;a 
1 GW!n 11.75% 

Oli!.-T~I: tiJ1tii;!Oile 

JJngtca Wektu Sub~ Buoga 
1 Bulan 11.75% 

Dikl!luatl<an TIIO'OIIQIII: ll.'ll/2006 

Jan(IQ:Wafttu Sltku lhllll!'ll 
1 Bulan 12.~ 

l"»o_,....T•rwai:lltltlli"i:'l& 
Jengb WaktU Suku Bupga 

1 Bulan 1225% 
~~:7f2MIX'll 

J~,.gu·.waldu- __ :su~~una. 
1 Bulan 12.25% 

Dll<ewtb.n TIIO'OIIQIII: 7!110;?001! 
-Ja·ng~·:w.akW··-- ·&tiJU,;-~1HWa-

i Bulan 12.25% 
OIO ........ T81"1',191!:7NV2:00!1 

·Ja~tgM-wati.tU =suk_if·Bu~tga 
1 Bulan 12.50% 

~1~:1/S/1006 

Janglut W~~ SUlru Sunga 
1 awn 12.!10% 

Olkelollrlllln Tfit'iilOO;I: SI:<Br.!DD11 
Jangka Wo.til- "Suk1.1-Sunga 

1 Bulan 12.50% 
~T~: u.tu:t0011 

Jarigka W11ktu ·- SUICu Bungs 
1 Bulan 12:.50% 

Oil!_,.,., TWIIIOid: W1~ 

Janalut Waktu sutw Ehmga 
1 Bulan 12.511% 

Olhlu.•oi<M T.._-.1: 817·'21.100 
Jangka WektU Suku Sunga 

1 Bulan 12.50% 
~anTonw<~: li!J'IllQOI) 

Jengk« Watmi Suku Bunga 
1 Bulan 12.50% 

Ob~T--·. Ml412006 
Jangka waktU Spku Bunp 

1 Bulan 12.50% 
~T~:&1MliC!a 

J&l!ilh: l!'faltu' . --~UIW:B\lftDa 
1 BU!tm 12.50% 

~Tilfl!IOIIII; ti1M:OOO 
JanQkaW,SidU-- _-oSu~·c(Eh,lnDa 

1 Bulan 12.74% 
DiU!!~~: !,V'J12000 

Ja~Wtiktu'. · -.Siikli-Btmga 
1 BufM 12.74% 

Olol~'f.,...ef:~ 

~nu~warm. ·sliJ!ii-Btmga 
1 B!Jlan 12.74% 
~ Ti!.tlfll:llll : 411ll.'.lOW 

Jansfka W.aktu- .&lk"tir;:sunga 
1 Bulan i2.'7-4% 

Ob~ TJ!tWll:,j,,2/2006 
J.angb WakCu Suku'Bunga 

1 Bulan 12..73% 
~T~:W.!lOO 

Janglta Wakl:u SukUSunga 
1 Bulan 12.73% 

~T""®ol:~ 

Suk!i'Bungt 
12.73% 

O~or~<onr~:~ 

JaiJDka waldu SUkU Bunea 
f Bulan 12.70% 

Oi<-1~;;>'1saoo6 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 12.74% 

Olh~ T~ : Jl1lli«oG 

Jangka Waktu Suku Bungill 
f Bulan 12.73% 

DilloluarQn l'l>rl!ll;ll: l!f~ 
Jansktt Wotlmt Suku Bungs 

l Bulan 12:.74% 
~ Tlll>!lll"' : 2IZ2!20!lil 

Jangka Waktu 5\ikU Sunga 
1 Bulan 12...74% 

l»~Tonfll)lll Zl1!0'2000 
JanS!kll WNitu' smi'sunga 

1 Btlan 12.75"A. 
Of<-~'~ 

'Jan~ Waktv Su~~t8i.lnga 
1 Bulan 12.74% 

~T""!JDAD:2.'!~ 

JangkaWiktu· Suk!diung& 
1 BUlan 12.75% 

Oii:ok!an.anT~·- 'lr.!!ir.IOOO 

Jan;ka Waktu SUku Bunga 
1 Bulan 12.'75% 

N:o>"-"l<.M T""'l(l(lt, mM008 

Jang~Waktu SukU'&uRQ<1 
1 Bulan 12.75% 

~1~:111112000 

Jangb WaktU Suk.u Bunga 
1 SuJan 12.14% 

Ol>.oi<Wlw>T"'Wd. V41200$ 

Janglte Wnktu Suku &unga 
1 Bulan tUS% 

t»o~u""'"'TIUllf!Pil: ~~ 
Janglta Waktv Suku Bunga 

1 Bulan 12.75% 
W<ftolll"Mm 1\:inW!t: 1211~ 

Jangka Waktu SUkU aungil 
1 Bulan 12...'75% 

t'ld<~T~.fl/lfl1¥i.S 

Jangb Waktu Suku Bunga 
1 6uli:w 12 . .2$% 

~Tlii\IKJOI. 11r.lll7005 
Jangka WaktU StjJ!;'u BunDa 

1 Bulan 12.25% 
~T"""f>'81:11~ 

Januklll WiiktU sutu·a~ng'a 
1 Bulan 12.25% 

Cikotuar1<31> TM:!o¥: 11<1!lafl00 
Janijka Waktu Stlku·eunP, 

1 Bulan 12.2.5% 
~ TIII>QGIII: 11191'2005 

·Jangka Walrtl.l Suh,ii BunSa 
1 Bulan 11.00% 
~ ra.wa~: ~~ 

Jangka Waktu s~U But~ga 
1 Bulan 1U!O% 

OikelUar1<MT~: l(lll\li200S 

Jangb: Waktu Suku Bunp 
1 !3ulan 11.00% 

l"»o......,_ T~: 1\>'>21200$ 

Jangka Waldu Suku Bunga 
1 Bt!lt.ill. li .00% 

Ollol!tl¥ti>nT~: 11'1.1!\/:t00$ 

Jangka Waktu 
1 Bulan 

SukuBut~ga 
iOJJO% 

OihOJAd<m!TIII'IQ';ol:~ 

Jangka Waldu Suku Bt!nga 
f Bulan 10.00"/, 

(lolo-TI"ffii~I:Mt/2005 

Jangka Waktu Suku Bunga 
1 Bulan tO.OO% 

Oilnriu......., T~; !1<14.'200S 

Jangka Waktu Su~ Bung-a 
1 EMan 10.00% 

l'litH.Illll<rm T~1: Mn«<$ 
Jangka Waktu Suku Bunga 

1 Bul<ln 9..51% 
OOHI-T~:61..11~ 

Jangk;. Waktv Suitu Bunga 
1 Bulan 3.75% 

Dlllhffll1<11'1 T~: I!Q4f2Wl> 

Jangfta Waltt;u Suku Bungii 
1 Bulan 8.75% 

~T~;Wle!UJIJ!> 

Jangka W~ SUku IJt.ilijfa 
1 Bulan 3.71% 
~ T~' !I/10121JQ$ 

Janfika Waktu Suku'Sunga 
1 Bulan a.50% 

OO.ehla"'•n T.oJW'II; sr.r.?OO> 
Janglte Walltu Sulru Bunga 

1 Bulan 8A9% 
!N<IAie<!<&, Tatl'JIIlll; 71:21/ZOO!i 

Jangke WaktU Suku l:l~nga 
1 Bulan SA9% 

~TIII'!li'Jlll;7t.:M005 

Jangb Waktu Suku Bunga 
1 Bulan 8.4$% 

o.~<tt-..~1\oo T<AOP: m31.<1»!i 
Jangka Wafml Sullu Bunga 

1 Bulan B.-44% 
~TAI\il~.7!'1l':W03 

Jangb Wllktu Su"ku Bunga 
1 Bulan e,l!5% 

&.k.tf,.,M<M TM!Igll!.ll.79-7005 

Jang:ka Wa'ktu Stlku Bung.a 
1 BWln 8.18% 

OO.flhlntl<rmT~:~ 

Jatlglla Waktu Suku Bwtga 
1 Bulan 6.06"11> 

Oi<ok!&Min T*"f19111 : 1:111(1.'2005 

Jaog~ WaJctu sukU Bi.lnlia 
1 eu~an a.02% 

Mfllo.lin<NI ~: &'III20D5 

Jangb. Waktu SM BuRP 
1 euran 1.98% 

OU<olulltlu>n'f~:~ 

Jangita W&kw Suku·aunga 
1 Bulan 7.95% 

Cit~., Ttn;Qol: 51'<S/2005 

Jal'!l:'l~ walitU suliu ~tifaga 
1 Bulan 7.90% 

~*""'T~:SIIet.IOOS 

Jangta Walttu Suku Bunga 
1 &dan 7.87% 

lll<ll<JM<anT~:5N1/Z005 

Jangka Waktu Suku 8111'1911 
1 Bulan 7.61% 
~ Tlll>\lllll• Sl4t.l005 

Jangka Waktu Suku Bung11 
1 Bulan 7.70% 

IXI<Wtllht.-. l""W"': ~5 
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Jangka waktU 
1 BUlan 

$~kli Bunp 
7.53% 

~1~I'IQilltl:~llli'.Wil!i 

Ja:ngka W~ Suktl~ng;. 
1 Bolan 744% 

Oil<tlt.lr<MII! lM{ij/111: 31161200$ 

JMAita WaJttu St.lk« SWig& 
1 Bulan 7.43% 

M'l!wtiflll Ta~ooar: JW<QQ$ 
Jangka W«kW SukU Bunga 

1 Buran 7.43% 
DQiua!Unllltlftal: Z/I!M!OQS 

Jengka W.ktu Sut!u Bu11ga 
1 Bulan 7.42% 

Dl«<luam.n Tet~Q9¥1:~ 
Jangka Waktu Suku Qtmga 

1 Bulan 7.42% 
~~ T411QQal: 1/lfll100'li 

JangkiiWaktu Suku'Bunga 
1 Bufan 7A2:% 

CikelwuUn TM!'lfi$1: 11512005 

Jlff9U'WiktU · Suk9-~unga 
1 Bulan 7.43% 

l.>lla!lullbn T1ngglll : 1:ztzzllw4 

Jangu wllktu siiku·sunsa 
1 Bulan 7.43% 

0\krill;llta! TM;fl'l: 1!1$12004 

Jangka Wektu · -SuJw·Bunga 
1 fJulan 7.41% 

llkelullll<on T1~: 1112412004 

JanvJra Waktu Sukli Bunga 
1 Butan 7.42% 

~.,., T!lllggal: 11FJI':llG4 

Jangka Waktu Svku eunga 
1 Bulan 7.41% 

Oik~llliCbll T~l: 1()41#2004 

Jangka Wal® 
1 Bulan 

Suku'B.unsa 
7.40% 

OlkSUildf"" T-will: 1DMI2110-4 

Jang:U Waktu sum 'st~nga 
1 Btlltm 7.31:'1% 

OM~oMIOOl1li'tll#li :llllli/2004 

Jangka Waktu Stlku .Stmga 
1 Bulan 7.36% 

0>.\e~ roooo•l :wta004 
Jangka WakW Suku Bunge 

1 Bulan 7.37% 
o.t<efllatl"'" T~lf .1\lHI/2004 

Jang:U Wa'rtu Suku Bunga 
1 Bulan 7.37% 

W«<klaoU~ T~nWil: !!f.'Q001 

Jang.ka Waktv Suk,u Bunga 
1 Bulan 7.36% 
~~ TG>iXI:.I: 7l:W2(')1).4 

Jangk.a Wa~lli . Suli:U BU:n9a 
1 Bulan 7.37% 

Cil<el,.:ukl!n T~: 111121!0-1 

J~ka ~ktu_ Stlkli Bun'(Ja 
1 autan 7.34% 
~ Tanggoi:611SI'l004 

Jangka WIOOU SultU Brmga 
1 Bulan 7.33% 

l.'IV;~!I.o\."""' TMW~~; e/2~200-o~ 

Jangka Waktu ·sull:u Bunge 
1 Bulan 7.32% 

Oike!ulllkM Tat!QGll: $11:9400<1 
Jangka Waklu Suku Bunga 

1 Bulan 7.32% 
~ tanwol : 51¥,!004 

Jan;ka Waktu Suku e~.~nga 
i BUlan 7.33% 

OU;eluilli<M Tat\WI!!.4nltl004 

JangJc:a WaJttu 
1 Bulan 

Suk.u BUnga 
7.34% 

Oike.ua.'~"ln r~: 4Q!2004 
Jangll:a Waktu Suku Sunga 

1 Bl.lltm 7.42% 
Oil<elu>AOO Ttn~~QIII: VMI'1004 

Jangk\1 Waldu Suku Bunga 
1 Bulan 7.42% 

l».flllif!C:OO TanQil!ll : .:lllllr.!:l\1.1 

Janska WaktU Suku Bunga 
1 Bulan 7A2% 

Oillol~otl<M TM~ : :\l:;ll;lOQ.t 

Jangka WakW Suku Bunga 
1 Bulan 7.48% 

~111'11"11\'1111;2:f"~ 

Jangka Waktu SUku Bunga 
1 Bulan 7.66% 

OIMUwriinll T ;II!Wal : 2.1 I I 12004 
J_angka Waktu Suku &unga 

1 Bulan 7.n% 
t;~o.el~~a."MnT~~;~ 

Jangka Wektu Suku ·aiUI@a 
1 Bulan 7.66% 

1»:o11.>.100m r ilniQ:al: 112S/2\JC4 

Jangb Wutu SUku Bunga 
1 Bulan 8.06% 

Oik~lu;ut~; T~: l/W2004 
JsngU Waktu Suku 6ungs 

1 Bulan 6,2:4% 
Oit'l~ .... ~ l~l'l(lllal: 11712004 

JangU Waldu Suku 13unga 
1 Bulan 8.31% 

Oike\J,- t.._l: 11f.l9!.1.00J 
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LAMPIRAN2 
Perkembangan lndekB LQ45 Periode 2004-2007 
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LAMPIRAN3 
Reksa Dana yang Aktif Pertanggal 02 Januari 2008 
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LAMPIRAN4 
NAB Produk Reksa Dana Sabam Periode 2004-20008 

ABN AMRO INDONESIA EQUITY VALUE FUND 
Date 02..JAN~2004 to 02..JAN.·2008 

Total NAV To .. l Unit I 
• .737.001 • 
• 1,674.001 8,99;,713.251 

11.031 
• 7.001 

1-Jul-1>4 

12, ~ 

1- 15. 

,177, 341 ~83. 

r.47 

777.00 BT 

2, . . . '.631 
27, . 

2· I . . 79.001 . 

163.2: 
1.0' 

132.961 

537 . 

,_, .ug-o 31, . . '.221 ,709 . . . . 
3 ,64' . 8,130 

. '.00 

39 131 
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PANIN DANA MAKSIMA 
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TRIM KAPITAL 
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REKSA DANA DANA SENTOSA 
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BAHANA DANA PRIMA 
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Rl!NCANA CERDAS 
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SCHRODER DANA PRESTASI PLUS 
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51 DANA SAHAM 
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REKSADANA BIG NUSANTARA 
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REKSA DANA NIKKO SAHAM NUSANTARA 
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REKSA DANA MAESTRDDINAMIS 
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REKSADANA BIG PALAPA 
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BNI REKSADANA BERKEMBANG 
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DANAREI<SA MAWAR 
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FORTIS EKUITAS 
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MANUUFE DANA SAHAM 
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PHINISI DANA SAHAM 
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LAMPIRANS 
Produk Unit Linked yang Aktif Pertanggal 02 Januari 2004 

INSURANCE LINKED 
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LAMPIRAN6 
Produk Unit Lillked yang AklifPertanggal27 J1mi 2008 
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LAMPIRAN7 
NAB Produk Unit Linked Saham Periode 2004-2007 
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