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RINGKASAN EKSEKUTIF

Produk wmiz linked berkembang seiring dengan kesulitan perusahaan asuransi fiwa
dalam menghasilkan profit, kondisi ini disebabkan karena perusshaan asuransi yang
biasanys menjual produk konvensional pada umumnya memberikan janii suku bunga
investasi diatas sulku bunga deposiio. Hal ini menyebabkan terjadinya negative spread yang
cukup mengkhawatirkan. Untuk menghindari kerugian lebih besar akibat negative spread
ini, asurznsi jiwa mulai mengurangi porsi pendapatan premi dari produk endowmeny, ataa
produk yang menjanitken garansi pendapatan kepada pemegang polis. Salah sat alternatif
yang meriadi solusinya adalah mulai gencar memasarkan produk unit jinked. Dengan
menjual produk anit linked, perusahaan asuransi tidak perlu mencadangkan dana yang besar
mengingat hasil tunal sebagai bagian dari investasi yang diberikan kepada pemegang polis
bergantuny pada hasil investasi wnit finked-nya.

Seperti halnyaz dengan reksa dana, wnit linked pada emumnya memiliki tingkat
return di atas instrumen investasi perbankan. Ini disebabkan karena para pengelola unir
finked memiliki kebebasan lebih luss dalam mengelola dana nasabab dibandingkan dengan
para pengelola dang perbankan. Seiring dengan trend perkembangan dunia industri
keuangan secara global, industri mullifinance dan asuransi meniadi pemain bary yang
banyak menyerep pasar di Indonesia. Di pasar asuransi, uxit linked menjadi favorit bara
sebagai salah satu alternatif berinvestssi dan menunjukan perkembangan  yang

menggembirakan

il
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Namun terlepas dari perkembangan tersebut, sering sekali muncul perdebatan di
mavyarakat yang menggambarkan masih awamnya masyarakat mengenat produk investasi
tersebut yang berdampak pada keraguan berinvestasi di wnit linked. Untuk itulah, dalam
penulisan ini akan dibshas bagaimana pricing pada unit linked terbentuk dan menguker
kinerja wnit lnked untuk mengetahui seberapa besar imbal hasil (retwrn)} dan resiko
bertnvestasi di wnit linked dibandingkan dengan berinvestasi di reksa dana, sehingga diakhir
pentlisan ini muncul pemahaman bara apakeh unit linked tersebut bisa menjadi salah satu
alternatif berinvestasi yang tidak kaiah menariknya dengan reksa dansa.

Sebagal salah satu instrumen portofolio, pengukuran kinerja dalam penelitian ini
menggunakan tiga metode yang lazim digunakan yaite: Sharpe, Treynor dan Jenson Indeks.
Ketiga metode ini diharapkan mampu memberikan peniclasan secara menyeluruh mengena
tingkat refurn yang dihasitkan unit linked tanpa mengesampingkan potensi resiko instrumien

tersebut.

iy
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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 insurancs companies
usually sell conventional product that generally promises interest rate above deposit interest
rate. It then causes negative spread that should be concemned. 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 1o solve this problem is by pushing sells of unit linked product. By seliing unit
linked produck, insurance companies do not have to reserve major fund because return on
investment as part of investraent given to policy holder is depended upon profits made by
his or her unit linked,

Similar to muteal fund, unit linked gererally has higher return rate than other
bankirg investment instrurnent. 1t is possible because unit linked managers have more
freedom to manage clients’ funds than bankers who 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 growth, there is still debate among people today that signifies

the lack of understanding towards unit Hnked that, in time, Jeads to the reluctant to invest in
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unit linked. Therefore, this thesis will explain how to develop pricing in unit linked and to
measure unit linked performance 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 altemative to
invest that is not less profitable than mutual fund.

As one of portfolio instruments, performance measure conducted in this research
uses three methods that are commonly used, which are: Sharpe, Treynor, snd Jenson Index.
Hopefully, these three methods are able o thoroughly explain the return level made by unit

finked without ignoring the potential risk,

vi
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
1.1.1 Perkembangan Asuransi Jiwa di Fadonesia

Dalam perkembangannya, perusahaan asuransi jiws yang menjual produk
konvensional mudai mengalami kesulitan dalam menghasilkan profis, kondisi ind
disebabkan karena perusahaan asuransi pada umumnya memberikan janji suku bunga
investasi diatas suku bunga deposito. Hal ini menyebabkan terjadinya negaiive spread
yang cukup mengkhawatirkan, Untuk menghindari kerugian lebih besar akibat negative
spread ini, asuransi jiwa mulai mengurangl porsi pendapatan premi dari produk
endowmeni, atau preduk yang menjanjikan garansi pendapatan kepada pemegang polis.
Salah satu altercatif yang menjadi solusinya adalah mulai gencar memasarkan produk
unit linked. Dengan menjual produk wwit linked, perusshaan asuransi tidak periu
mencadangkan dana yang besar mengingst hasii tunai sebagai bagian dari investasi yang
diberikan kepada pemegang polis borgantung pada hasil investasi wnit linked-nya.
Dalam hal ini perusahaan asuransi fiwa hanya menanggung manfaat proteksinya saja.
Bagi pemegang polis, membeli produk wwit linked sama seperti membeli produk
asuransi iwa untuk proteksi dan reksa dans untuk investasi secara sckaligos.

Seiring dengan frend perkembangan dunia industri keuangan secara global
seperti yang terihat pada Gambar 1.1, industri muftifinance dan asuransi menjac
pemain barn yang banyak menyerap pasar di Indonesia. Terjadi suatu bentuk pola

pemasaran dengan menawarkan produk bundiing antara industni kevangan yang satu
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dengan industri keuangan yang lainnya. Unif linked adalah salzh satu produk bundling
tersebut yang menawarkan program investasi dengan manfaat proteksi.
Gambar 1.1

Global Trend In Financial Service

MONEY MARKET a——dwy  CAPITAL MARKET
*BARNKING *SECURITIES

l l
| |

INSURANCE MARKEY MULTY FINANCEMARKET
LIFE & NON LIFE ——— CLEASING & CREDIT CARD
INSURANCE i

" Sumber: Modul CWMA, Desember 2005
Di pasar asuransi, wniz linked menjadi favorit baru sebagai salah satu alternatif
berinvestasi dan menunjukan perkembangan yang menggembirakan, total pendapatan
prema dari unif linked sebesar Rp 360 miliar pada 2000, Rp 600 miliar (2001), Rp 1.2
riliun (2002), Rp 1.8 tiliun (2003}, Rp 3,57 trilium (2003), Rp 6,96 (2006) dan Rp
17,02 triliun pada 2007 (Investor, edisi 181, Juli 2008).

Namun terlepas dari perkembangan tersebut, sering sekali muncul perdebatan
baik dalam sebuah diskusi, maifing Zist, dan saat prospek ke calon investor vang
mengeambarkan masih awamnya masyarakat mengenai produk investasi tersebut.
Dalam penulisan ini akan dibahas bagaimansa pricing pada unir linked terbentuk dan

mengukur kinerja wiir linked untuk mengetahui seberapa besar imbal hasil (refurs) dan

Perbandingan kinerja..., | Ketut Suterakhir, FE Ul, 2008



risiko berinvestasi di unit linked dibandingkan dengan berinvestasi di reksa dana,
sehingga diakhir penulisan ini muncul pemahaman baru apakah urit linked tersebut bisa

menjadi salah satu alternatif berinvestasi yang tidak kalah menariknya dengan reksa

dana.
Tabel 1.1
Pendapatan Premi dari Polis Unit linked
PENDAPATAN PREMI P(;l;:S;];IfP AT ANAP
NO NAMA ASURANSI {juta rmpiab) PREMI
2007 2006 2007 2006

Sumber : Investor, edist 181, Juli 2008
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1.1.2 Perkembangan Unit finked
Polis unit linked diterbitkan pertama kali di Inggris oleh London & Manchester

pada 1957, saat itu polis unif linked merupskan gabungan proteksi asuransi jiwa dengan
reksa dana, reksa dane sendin dipasarkan sejak fabun 1931, Di Amerika produk uenit
finked dikenal sebagai varioble life insurance. Di Amerika produk ini dipasarkan tabun
1976 setelah sebelumnya meraih sukses di Inpgris, Kanada, Austzalia dan Belanda,
Penjualan unit linked di Amerika kurang berhasil, ini dikarenakan ketatnys persturan
pemerintah dalem pemnasaran unit linked ini. Variabel /ife dikatagorikan juga sebagai
produk sekuritas dan herus memenuhi peraturan sekuritas federal yang diatur dalam
Securities and Exchange Commision (SEC)
Peraturan sskuritas federal ferdin dari tiga undang-undang vaitu: Investment Company
Act 1940, Securities Act 1933 dan Sceuritics Exchange Act 1934, Investment Company
Act 1940 mendefinisikan polis variabel life sebagai berikut:

» Didanai dan akun perusahaan asuransi jiwa yang terpisah (separafe account’.

» Memberikan manfaat kematian dan nilal tunal yang sesuai dengan hasil mvestasi

» Memberikan menfaat kematian yang dijamin

o Memiliki biaya dan risiko mortalita vang ditanggung oleh perusahaan asucansi,

Di Asia pemasaran produk e linked dipelopori oleh Jepang pada tabun 1980,

pernasaran anit linked di Jepang pemah terpengaruh oleh jatulinya bursa sabam Jepang,
sehingga disaat bersamaan para pemegang polis asuransi wnit linked ikut mendapatkan
hasil investasi yang boruk walaupun polisnya sudah berjalan beberapa tahun. Di Jepang
untuk produk wndi linked, manfaat meninggal dijemin selama masa berlakunya polis,

bahkan dalam situasi dimana dana polisnya telah habis, manfaat meninggal masib
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berlaku. Hasil investasi yang buruk dapat mengakibatkan tidak adanya pemasukan dana
pada polis bersangkutan, akibatnya perusahaan 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 terjadi kebangkrutan perusahaan. Dugaan salah jual produk unit
linked premi tunggal menambah kekhawatiran masyarakat Jepang untuk membeli
produk jenis ini. Setelah masuk pasar Jepang, produk unir linked mulai dipasarkan di
Tatwan, Cina, India, Malaysia, Singapura dan berbagai negara Asia lainnya termasuk
Indonesia.

Popularitas produk unmit linked yang mana nsiko investasinya secara langsung
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
mengijinkan dan mengakomodasi pengunaan produk tersebut. Sendra (2004)
menjelaskan hahwa produk asuransi unit linked memiliki karakteristik yang berbeda
dengan produk asuransi konvensional. Proteksi dalam asuransi jiwa wunit linked
dibertkan 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 hasil investasi .

Produk unit linked memberikan keleluasaan bagi pemegang polis untuk memilih
investasi yang memungkinkan optimalisasi tingkat refurn investasinya. Karena itu,
risiko investasinya juga ditangpung pihak pemegang polis. Misalnya, jika harga-harga

instrumen investasi yang menjadi target penempatan dana pemegang polis furun, maka

Perbandingan kinerja..., | Ketut Suterakhir, FE Ul, 2008



nilai investasinva juga akan turun demikian sebaliknya jika nilal instrumen it
meningkat, maka otomatis nilai penyertasn pemegang polis juga meningkat.

Dalam perkembangannya, produk unit linked mengalami perkembangan pesat di
era 70-an seiring dengan perkembangan produk-produk asuransi dengan pembayaran
premi tunggal (single premium), sehingga produk unit linked sangat mendominasi pada
saat it

Terbentuknya produk unit linked sendiri saat itu dipicu oleh terjadinya booming
pada pasar modal dan mengarah pada ide pembentukan produk asurarsi jiwa yang dapat
dikaitkan (Jlinked) dengan instrumen investasi. Sendra (2004) dalam bukunya yang
berjudul Konsep dan Penerapan Asuransi Jiwa Unit-Link, menjelaskan bahwa produk
yang sudah populer saat itu adalah reksa dana (umit frusts). Namun bersamaan dengan
itu, prodok-produk konvensional dengan pembagian laba tidak secara langsung
membagikan hasil keuntungannya kepada pemegang polis seiring dengan naiknva harga
saham. Hal ini juga yang memicu para pelaku industri asuranst jiwa pada seat itu
menawarkan produk alternatif yang memberi keleluasaan bagi para pemegang polisnya
untuk mengakses secarz langsung keuntungan investasinya. Saat itu  sudah
memungkinkan bagi para individu unfuk berinvestasi pada institusi yang disebut unit
trust bailk secara sckaligus maupun secara reguler.

Agar instrumen investasi ini dapat dijangkan secara individual, maka total
investasi tersebut dibagi dalam bentuk unit-unit yang dapst dibeli dan dijual dengan
sangat mulah dan harganyspun dipublikasikan pada surat kabar-surat kabar, Unif frust
inl dikenal sejak tabun 5G-an, akan tetepli saat ifu masih sangat sulii memasarkannya,

karena tenaga pemasar tidak difjinkan mendapat komisi yang cukup tinggi.
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Kebutuhan perusshasn asvransi jiwa untuk menginvestasikan dana dari
pemegang polis ke dalam paket-paket instrumen investasi vang tersedia dan mudah
dinilai telah menciptakan peluang bagi perkembangan bisnis it frusf, Pengkaitan
dengan produk asurunsi jiwa memungkinkan penetapan biays vang lebih tinggi,
sehingga para pemasar akan memperoleh komist yang lebih tinggi dibandingkan bhanya
menjual produk wmit frust saja,

Pada awalnya perusahaan-perusabaan asuransi jiwa mengkaitkan produk
asuransi jfiwanya secara tidak langsung dengan produk zmft frust, tapi lambat Jaun
produk-produk tersebut menjadi satu kesatuan dalam kontrak polis. Produk imi
kemudian dikenal produk unil [inked dan berkembang sangat pesat. Instrumen-
instrammen invesiasi yang diperkenalkan saat ity seperti government fixed interest lebih
menekankan tingkat keamanan dan pengembalian invesiasi yang tetap. Ada jug
instrurnen mvesiasi vang sifatnya lebih spekulatif seperti saham dan properti, dimana
risikonya tinggi namun tingkst pengembalian investasinya lebih tinggi. Selain i
dikenal juga jenis investasi morage fund, dimana manajer investasi menempatkan
investasinya pada berbagal jenis instrament investasi dan pemegang polis memberikan
kepercayaan kepads manajer investasi guna memperoleh hasil investasi yang optimal.

Produk wnit linked memiliki karakteristik unbundied, dimana komponen proteksi
asuransi jiwa, biaya, dan investasi didentifikasikan terpisah, sehinggu membuat polis
lebih transfaran dibaodingkan dengan produk asuransi jiwa tradisional atan
konvensional dan dapat memberikan pilihan investasi kepada pemegang polis. Dalam
produk asuransi dwiguna, proteksi asuransi, biaya, den investasi dijadiken satu

(bundied).
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1.1.3 Perusahaan yang Menjual Unit Linked

Walanpun terjadi pro dan kontra terhadap produk asumansi wwif linked,
sehagaimana sempat dilontarkan oleh Yayasan Lembaga Konsumen Asuransi Indonesia
{YLKAI bshwa produk ini dikatakan melanggar UU Nomer 2 Tahun 1992 tentang
vsgha perasuransian, prospek asuransi wnit linked di Indonesia  menunjukan
kecendrungan yang cukup baik, Hal ini terbukti makin maraknya perusahaan asuransi di
Indonesia yang meluncurkan produk-produk wnit linked. Pada 1998 banya dua
perusahaan asuransi yang meluncurkan produk umit linked yaitu Prudential life
Assurance dan Manulaife Financial (Mmvestor, edisi 126, Jum 2005). Lima tahun
kemudian perusahaan yang meluncorkan unii linked menjadi 16 perusahsan dengan
jurntah produk sebanyak 53 bush dan di periengahan 2008 seperti yang ditunjukan pads
Gambar 1.2 menjadt 23 perusahaan asuransi jiws dengan 225 produk {(fnvestor, edisi
181, Juli 2008).

Perkembangan jumlah perusabuan yang menjual produk wmit linked {entunys
berpengaruh pada perkembangan jumlsh preminya. Seper juga di negara lainnya,
efisiensi modal pemegang saham serta transparansi polis urit linked menjadi dasar
utama perusshaan asuransi Jiwa di Indonesia dalam meluncurkan polis asuransi unit

finked-nya,
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Gambar 1.2

Perusahaan Asuransi Jiwa yang Menjual Produk Unit Linked
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1.2

Pervmusan Masalah

Unit linked sebagai salah satu alternatif investasi di Indonesia menunjukan

perkembangan vang menggembirakan, total pendapatan premi dari unit linked naik dari

Rp 300 miliar pada 2000 menjadi Rp17,02 triliun pada 2007 {Invesfor, edisi 18], Juni

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

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

awamnnya masyarakaf mepgenai produk investasi tersebut. Dalam penulisan ind

diharapkan akan dapat menjawab beberapa permasalshan berikut

1.

1.3

Seberapa tinggi kinetja wnif linked sabiam dan reksa dana sabam dilibat dari sisi
besarnya redurr dan risiko berinvestasi.

Bagaimana kineria unit linked saham dibandingkan dengan reksa dana saham,

Fembatasan Masalah

Dalam mengukur kinetja unit linked dibatasi pada:

. Keuntungan historis

Dengan mengamati kevnfungan hisloris dani reksa dapa dibandingkan dengan
unit linked iaka akan didapatkan perbandingan yang ideal mengingat
terbentuknya unit finked dan reksa dana sebagal piliban investasi memiliki
banyak kesamaan meliputi penempatan portofolio dan tujuan investasi fangka
panjang

Dana Investasi

Untuk memberikan perbandingan yang aple fo aple maka untuk wnit linked,

bagian premi yang menjadi dana investasi saja yang dimasukkan dalamn analisis
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sedangkan promi yang dialokasikan untuk proteksi manjadi bagian yang terpisah
dari analisis.
. Reksa dana saharn dan wnif /inked saham
Sebagaimana reksa dana saham, unit linked saham menempatkan minimal 80%
investasinya pada saham

Tabel 1.2

Alokasi Aset Dana Unit Linked
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Tabel 1.3

Alokasi Sekioral Unit Linked
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Sumber : Laporan PRUfink 2003, Prudential Life Assurance
Dalam penelitian ini dianalisis reksa dana saham dan wnit inked saham vang

konsigten tercatat dari 2 Janwvari 2004 sampai dengan 2 Januari 2008 {ompat
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tahun) dan tercatat ada 12 produk unit linked saham dan 17 produk reksa dana
saham. Pertimbangan melakukan analisis periode sepanjang tahun tersebut
karena selama periode tersebat terjadi banyak kondisi mikro dan makro vang
mempengarvhi perekonomian Indonesia saat itu khususnya perkembangan
investasi di pasar modal.

. Indeks LQ 45

Indeks LQ 45 digunaken sebagai wvariabel dalam perumusan analisis
membandingkan kinerja uni? linked saham dengan reksa dana sabam dan juga
kecendrungan LQ 45 sebagai parameter perkembangan investasi saham di Barsa
Efek Indonesia (BE!). Meskipun Indeks Harga Saham Gabungan komponennya
terdir dari seluruh saham yang beredar di bursa, namun dalam penulisan ini
Indeks LQ45 dignnakan sebagal refurn pasar dengan perlimbangan banyaknya
saham di bursa yang tidak akiif (saham tidur) dan sabam ini tidak menjadi
pilihan yang menarik bagi investor sehingga 1.Q45 dirasakan oleh penulis lebih’

mencermankan kondisi perkembangan pasar saham di Indonesia,

. SBI

Dalam beberapa literatur tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) ini
dijadikan patokan bagi penentuan risk-free refurn di Indonesia. Begitu pula
dalam penelitian ini, suku bupga SBI 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 berinvestast di unit linked saham dibandingkan reksa dana

saham

1.5 Manfaat penelitian

Manfaat utama dari karya akhir ini adalah agar dapat memberikan gambaran
yang jelas mengenai kinerja urit linked dibandingkan dengan reksa dana yang selama
ini sering menjadi perdebatan di masyarakat. Dengan karya akhir ini juga diharapkan
adanya pemahaman seberapa besar refurn dan risiko berinvestasi di unit linked sehingga
pelaku penjual produk urir linked dan juga para investor mendapat penjelasan mengenai
kelayakan berinvestasi di unif linked sebagai 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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. Bab1: Pendahuluan

Bab ini membahas mengenai latar belakang masalah, dilanjutkan dengan
perwnusan dan pembatasan masalah, identifikasi manfaat dan tujuan penulisan

serta sistematika penulisan.

. Bab I : Landasan Teori

Bab ini membahas mengenai definisi investasi dan berbagai instrumen investasi,
teori pengukuran kinerja portofolio, penjelasan mengenai unit linked meliputi
karakteristik dan keunikannya, dan beberapa parameter yang dipakai dalam
penilaian kineria investasi dalam karva akhir ini

. Bab I : Metodologi Pegelitian

Bab ini membahas metode pengumpulan data, variabel penelitian, teknik analisiy

data serta serta metode uji statistik

. Bab IV : Analisis dan Pembahasan

Bab ini menguraikan data-data unit linked serta reksadana yang dipilih, hasi
penelitian terhadap kedua jenis mstrumen investasi tersebut, dan pembahasan
terhadap masalah vang diangkat pada Bab 1.

. BabV : Kesimpulan

Pada Bab V ini dibabas mengenai kesimpulan terhadap hasil analisis secara
keseluruban dan diputuskan instrurnan mapa yang lebih menguntungkan dari
dua instrumen yang dibandingkan dalam penelitian ini. Selain itw divraikan juga
berbagat rekomendasi dan saran yang dapat memberikan manfaat bagi para

penjual/marketing, nasabab/investor serta pihak-pihak yang berkepentingan,
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BABII

LANDASAN TEORI

2.1 Investasi
Investasi adalah suatu komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa
mendatang, Menurut Reily and Brown (2006), definisi formal fentang investasi adalah
suatu perjanjian atau komitmen saat ini terhadap nilai dollar untuk suate periode wakiu
tertentu cengan tujuan untuk menphasilkan pembayaran masa mendatang yang akan
dikompensasikan kepada investor atas wakiu dari dana yang dijanjikan, dan expected
rate dari inflasi serta ketidakpastian pada pembayarannya di masa mendatang. Tujuan
seseorang berinvestasi karena ingin meningkatkan kesejahteraan. Kescjahternan dalam
hal ini adalah kesejahteraan moneter, batk untuk dissat ini manpun di masa datang
dengan cars membeli suatu sasset yang diharapkan di masa yang akan datang dapat
dijual kembali dengan nilai vang lebih tinggl. Secara garis besar ada dua jenis aset yang
dapat digunakan sebagal sarana invesiasi yaitu:
1. Redal asset yaitu investasi vang dilekukan dalam aset-aset yang berwujud nyata
seperii: emas, real estat dan karya seni.
2. Financial asset yaite investasi yang dilakukan pada scktorscktor financial,
seperti: deposito, sabam, obligasi, reksadana.
Berinvestast di financial aset bisa dilakukan dengan dua cara yaitu langsung dan tidak
langsung. Langsung artinya investor membeli aset-aset keuangan perusahaan,

sedangkan tidak langsung artinya membeli saham dari perusahaan investasi vang
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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 (frade off return and risk). Adapun pengertian masing-masing adalah :
Return atau disebut juga imbal hasil yaitu hasil yang diperoleh dari suatu investasi.
Return ini dapat berupa refurn realisasi/imbal hasil yang sudah terjadi atau return
ekspektasi yang terjadi di masa mendatang. Ada dua komponen return yaitu:
1. Yield

Komponen dasar ini adalah refurn 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 menghubungkan arus kas terhadap harga dari

sekuritas, seperti harga pembelian atau harga pasar sekarang.

2. Capital gain (loss)

Capital gain (loss) merupakan kenaikan (atan penurunan) harpa aset.

Keuntungan atau kerugian akan muncul dasi perbedaan antara harga pembelian

dan harga dimana aset terjual
Saat kita melakukan investasi berarti kita melakukan penundaan terhadap konsumsi
dengan demikian kita berharap adanya change ir wealth atan perubahaan kekayaan
yang disebabkan oleh adanya cas# inflow yang bisa berasal dari dividen ataupun bunga.
Periode yang kita lakukan untuk melakukan investasi tersebut disebut dengan holding
periode, dan tingkat pengembalian pada periode tersebut disebut dengan holding

periode return (HPR), rumusnya adalah :

HPR = i Dt e 2.1

0
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= ending price
= beginning price
= dividend during the period

Walanpun HPR dapat membantu kita untuk mengetahut perabshan nilai dan

investasi, investor biasanya juga akan mengevaluasi tingkat pengembaliannya dengan

menggunakan percentage ferms on an anrnuol basis, di mana pada konversi ini

merupakan ansual perceritages yang akan memudahkan untuk membandingkannya

secara langsung pada karakteristik pasar yang berbeda. Pada perhitungan ini akan

disetabunkan dari yield holding period dengan asumsi constant armua! yield per tanm,

Pada titik akhirmya, nilat akhir dari investasi dapat menjadi posifif atau negatif, Karena

nilal akhir dari investasi kita bisa negatif atau positif, maka Kita juga perlu melihat

bagaimana rata-rata  atau  mieon dari historical retwrn investasi kita. Untuk

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

mean rates of return, yaiha ;

1. Arithmetic mean, yaitu dengan cara menjumlahkan seluruh HPR kemmudian

dibagi dengan jumlsh tahun.
h+n+tn+..+2.)
AM = e e SR (2.2)

y, =return over period n

n =number of periods

. Geometric Mecm, yaitu dengan cara mengalikan hasil HPR tiap tahun

kemrudian dikuadratkan selama » tahun.

GM =, + 10y + D, + D7 = Lot sesrescssmsessnmsssssses (2.3)
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r, =refurn over period n

n =number of periods

Namun, menilai suatu instrumen investasi dengan menggunakan return sebagal
ukuran tunggal adatah contoh klasik pertalaran ekonomi buruk, tulis Matherly dan Finch
{1997). Kedua orang tersebut memaparkan bahwa kinerja absolut hanya valid untuk
menilai kinefja instrumen poriofolio pada periode setahun. Selain itu kinerja absolur
mengabaikan potensi return di masa depan karena tidak mempertimbangkan potensi
ristko instramen tersebut.

Risiko adalah penyimpangan a-tau variasi dari hasil pengembalian yang
diharapkan karena adanya ketidakpastian dari waktu ke waktu. Potensi risiko terlibat
dari kemungkinan penyimpangan kinerjz dai refurn rata-ratanya. Penyimpangan kinerja
ini disebut dengan standar deviasi, dalam arfian, standar deviasi akan memprediksi
kisaran refurn di masa akan datanp. Ada dua jenis ristko vaitu risiko sistematis (risiko
pasar} dan nisiko tidak sistematis (risiko vang timbul dad kebijakan perusahaan). Antara
return dan risiko ferdarat hubungan yang searah atau linier, artinya semakin besar risiko
yang ditanpgung semakin besar pula tingkat refurn yang diharapkan, Menurut Bodi,
Kane & Marcus (2007), dikatakan bahwa bila kita berbicara mengenai ristko, maka
sesunggubnya rnisiko tersebut adalab suatu penyimpangan dari expected refurn.
Sehingga dapat pula kita katakan bahwa risiko dinyatakan sebagai seberapa jaub hasil
yang diperoich bisa menyimpang dari yang dibarapkan.

Dalam berinvestasi, banvak hal yang menjadi periimbangan untuk menghastikan
keuniungan yang maksimal. Proses keputusan investasi merupakan keputusan yang

berkesinambungan (on going process) dengan tahap-tahap sebagai berikut:
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1.

Penentuan Tajuan berinvestasi

Dalam penentuan tujuan berinvestasi ada beberapa hal yang herus diperhatikan
yaitu jangka waktu investasi dan berapa target refwrn yang mau dicapai.
Penentuan Kebijakan Investasi

Investor harus mengerti karakter risiko (risk profile) masing- masing apakah
seorang yang mau mengambil risiko atau menghiondari risiko, berapa banyak
dana yang akan diinvestasikan, fleksibilitas investor dalam wéktu untuk
memantan investasi, pengetahuan akan pasar modal.

Pemiliban Sirategt Portofolio dan Aset

Setelsh mengetahui hal-hal pada point satu dan dua di atas maka kita dapat
membentuk suato portofolio yang diharapkan efisien dan optimal.

Pengukuran dan Evaluasi Kinerja Pertofolio

Mengulkur kinerja portofolio yang telah dibentuk, apakah sudah sesuai dengan
tujuan, Alat untuk mengukur kinerja portofolio ada tiga yang cukep populer

yaitu Sharpe’s measures, Treynor's measures dan Jensen megsures.

Portofolic

Faktor uncertainty menyebabkan investasi yang dilakukan investor menghadapi

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

diharapkan saja tapi barus mau unfuk melakukan diversifikast (penganekaragaman

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

Teori Portofolio diperkenaikan oleh Markowite (1952) yang didasarkan pada expected

refurn dan risk dari portofodic yang secara implisit menganggap investor mempunyai
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fungsi utilitas yang sema. Jika preferenst investor terhadap portofolio berbeda karena
investor mempunyal fungsi utilitas yang berbeda, porfofolic yang optimal untuk
masing-masing investor akan berbeda.  Dalam model Markowitz (1952) hal ini tidak
dipertimbangkan, karena fokusnya terletek pada nilai portofolio dengan risiko nilai
terkecil untuk expected retwrn tertentu. Tetapi preferensi investor berbeda-beda.
Preferensi diartikan sebagai pilihan dan pengambilan keputusan yvang mempunyal esensi
rasional dengan perilaku maksud tertentu (Paul Slovie, 1995). Investor akan memilih
investasi-investasi berdasarkan resurn  yang diharapkan pada tingket vyang
maksimal/tinggl. Investor yang satu dengan investor yang lain mungkin mempunyai
fungsi utilitas yang berbeds, dan kerenanya bisa memilih kesempatan informasi yang
berbeda atsukah sama. Tingkat utilitas investor akan berbeda satu sama lain pada
tingkat risiko yang same, tetapl investor akan lebih menyukai untuk memilih tingkat
utilitas pada refurn yang lebih tinggi. Hal tersebut menunjukan preferensi risitko bagi

investor (Husnan, 1990).

23  Evaluasi Kinerja Portofolio

Karena ada dua vkuran risiko yaitu iotal nisiko dan risike sisternatis, maka kita
mengenal dua vkuran vtama risk-adiusted retwrn, Sharpe {1966} memperkenalkan rasio
Sharpe yaitu excess refurn per satuan total risiko atau (refurn portofolio ~ bunga bebas
risiko)total risiko, untuk mengukur kinegja reksa dana saat itu. Sebelum ito, Treynor
(1963) sudah mengpunakan rasio Treynor yaitu excess return persatuan rigiko sistematis
atzw (return portofolio - bunga bebas risiko)/beta, untuk tujuan yang sama. Dan metode

yang lainnya adalah Jensen Measure. Ukuran risk-adfusted return mana yaog lebih baik,

20

Perbandingan kinerja..., | Ketut Suterakhir, FE Ul, 2008



Jones dalam bukunya Investrent (2007) mengatakan kalau rasio Sharpe sebaiknya
digunekan jika portofolio investor seluruhnya (atau sebagian besar) dalam sekuritas,
Untuk investor yang portofolionya terdiri dari banyak aset sehingga sekuritas hanya

sebagian kecil saja, rasio Treynor yang lebih tepat.

2.3.1 Sharpe Index

Metode pengukuran kinerja portofolio dengan Sharpe Indeks didasari pada
penghitungan rasio excess portfolio refurn (risk premium) dengan standar deviasinya,
Metode ini dikenal juga dengan istilah reward 2o variability rativ (RVAR) dengan

perumusan sebagal berikut

F,—F
RVAR = 2 e e ... O oo 2.4

@y

7, = averagereturnantie portfolic

r, = averagerisk freerate

o, = stan dard deviationof portfolioreturn
r, ¥y = excess portfolio return

Perumusan Sharpe ini mengukur seberapa besar perbedaan risk premium yang
dihasilkan untuk setiap unit rigiko yang diambil dan denpan mempertimbangkan risiko
tersebut, maka semakin tinggi nilai pepgukuran Sharpe, makin baik kinerja instrumen

portofolio tersebut.
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2,32 Treyner Fndeks

Pengukuran dengan metode Treynor Indeks dikenal dengan istilah reward fo
volatility ratio (RVOL). Metode ini menghifung rasio antara excess porffolio return
ferhadap risiko sistematisnya. Kisiko sistematis dalam perhitungan ini divkor dalam

bentuk beta portofolio.

r, = average relurnonthe porifolio
¥, = averagerisk free rate
B, = weighted average B for portofolio

Seperti halnya metode Sharpe, metode Treynor menunjukan perbedaan bagus tidaknya

diversifikasi suaiu instrumen portofolio relatif terhadap portofolio yang sejenis.

2.3.3  Jensen Indeks

Pengukuran dengan metode Jensen berfujuan untuk menilat kineria manajer
investasi vang didasar] atas seberapz besar manajer investasi mampu memberikan
tingkat pengembalian di atas tingkal pengembalian pasar. Metode Jepsen didasarkan
pada Capiial Asset Pricing Model (CAPM]}, dimnana metode ini mengidentifikasikan risk
premium Sualy jems instramen portofolio dengan meregresikan porifolio axcess return

dengan marker excess retwrn.

&, = F, - i’} + B (z;f -7y )J ....................................................................................... (2.6)

@, = aipha for the portfolio
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r, = averagereturnonthe portfolio
B, = weighted average beta
1, = averagerisk freerate

r,, = average returnonmarket index portfolio

2.4 Unit linked
Premi merupakan bagian penting dari produk asuransi, penetapan tarif premt
harus mempertimbangkan beberapa hal berikut:
a. Premi mumi yang dihitung berdasarkan tingkat bunga, dan tabel mortalita yang
digunakan,
b. Biaya perolehan, terrmasuk komisi agen,
c. Biaya administrasi dan biaya unum lainnya,
d. Prakiraan hasil investasi darl premi.
Untuk mengetahui lebih detil tentang produk wunit linked, berikut ini akan dijabarkan
tentang pengertian dan karakteristik polis asuransi 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 unif
linked; serta pola perhitungan premi dan penerapan dari produk asuransi jiwa unit linked

itu sendini.

2.4.1 Pengertian dan Karakteristik Polis Asuransi 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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umumeya cars mengaitkan nilai investasi dengan polis ‘asuransi adaleh dengan
memberikan nilai unit, dimana total dana unit tersebut dikelola oleh perusahaan asuransi
jiwa. Cara Isinnya adalah dengan mengaiikan unit dengan reksa dana. Nilal unit secara
langsung dapat mewakili nilai aset dari dana tersebut dan akan berfluktuasi mengikuofi

kinerja investasi tersebut.

24.1.1 Pengertian Polis Asuransi Jiwa Unif Linked
Spesifikasi polis wmir  linked bervariasi tetapi pada prinsipnya cara
pengoperasiannya sama. Semua atau sebagian dani premi akan digunakan untuk
membeli unit dengan harga yang berlaku pada saat pembayaran premi. Nilai yang akan
datang (fuiure value) dari polis tersebut akan berfluktuasi sesuai dengan pengalokasian
unit. Polis asurans) jiwa unil linked adalah polis individu yvang memberikan proteksi
asuransi jiwa dimana setiap saat nilainya bervariasi sesuai nilai asef investasi tersebut,
Prouk-produk. unii finked jnga dikenal denpan istilah investmeni-iinked, ada juga vang
menyebut dengan istilah variable life, istilgh i emum digunakan untuk menjelaskan
bisnis unit Lnked A Awmerika yang menggambarkan hasil mvestasi vang bervariasi
sesual dengan jenis investasi tersebut
Dalam modul Asuransi Jiwa Unit Link yang diterbitkan oleh Singapore College
of Insurance {2004}, di polis wait linked ada beberapa hal mendasar yang menjadi
parameter penting terbenfuknya unit penyertaan vaitu;
1. Elemen invesiasi dari setigp premi polis wwit linked diberitahukan kepada
pemegang polis dan diinvestastkan dalam svatu dana terpisab. Dana im

digunskan untuk mengembangkan nilai unit bagi investasi tersebul. Setiap unit
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memiliki harga permintaan (bid) dan harga penawaran (offer) yang disebut
sebagal unit linked atan dana yang diunitkan (unitised foundy, Qffer-price (harga
penawaran) adalah harga yang digunakan oleh perusabaan asuransi jiwa untuk
mengalokasikan unit kedelam polis pada saat diterima. Jika offer-price sebesar
Rp 1.000 maka dengan Rp 100.000 jumlsh wnit yang didapat adalah 100 unit.
Bid price merupakan harga aset yang berlaku di pesar sedangkan offer price
akan diberlakukan jika premi digunakan untik membeli unit (pengalokasian
unit); bid price akan diberlakukan jika unit digungken untuk pembayaran
proteksi meninggal, jatuh tempo, menebus polis, klaim atay bé’aya pengeloaran
lainnya. Harga i3 selalu lebih rendah dari offer-price 100 unit dapat dihargal
hanya sebesar Rp 95000 fika bid-price nya sebesar Rp 950. Umumnya
perbedaan antara offer-price dan bid price adalah 5%. Hal ini dikenal juga
dengan selisib bid-offer yang sebenamnya mempakan biaya vang dikenakan
untuk menutup biaya penerbitan polis. Selain ity, terdapat biaya pengelolaan
investasi tahunan, pada umumnya sebesar 1%, yang dikurangkan dari total dana
sebelum harga unit dihitung. Sama halnya dengan reksadana, grafik naik dan
turun hasil investasi (nilai pasar aset) akan memberikan hasil investasi yang
berfluktuasi kepada pemegang polis. Dengan kata lain, nilai bersih dan risiko
hasil investasi secara langsung diserahkan kepada pemegang polis.

. Struktur biaya dan ist dari investasi polis unit Iinked sangat khusus diberlakukan
hanys pada polis wif linked saja. Biaya polis, biaya awal dan biaya tingkat
kematian (mortalita) serta biaya lain yang dipisahkan secara jelas dengan biaya

investasi. Investasi vang terbentuk dari unit akan dikelola oleh pengelola
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investasi atau manajer investasi profesional. Biasanya akan dibebankan biaya
pengelolaan investast yang bervariasi antara 8,5% -2 % per tahun. Tingkat biaya
int 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 danz vang diinvestasikan i berbagai saham
lainnya. Frekuvensi pengenaan biaya ini bissanya sama dengan frekuensi
perhitungan harga unit. Biaya tersebut untuk menutupi biaya investast yang akan
memberikan keontungan kepada pemegang ssham perusahaan  asuransi
bersangkutan.
Dengan kedua clemen distas akan terbentuk unit finked vaiue yang menjadi acuan
dalam menentukan perkembangan unit penyertaan dalam berinvestasi di unit linked.
Nilai wnit linked ini akan berkembang tergantung bagaimana para manajer investasi
mengelola dana fersebut, perkembangan fersebut juga berbeda untuk masing-masing
jenis kategori investasi yang menjadi pilihan nasabal/pemegang polisfinvestor. PT,
Prudential Lite Assurance dalam laporan tahunan PRUlink 2005, membagi produk st
finked ke dalam empat kategori utama meliputi:
1. EKategon sahaw {equity fund)
2. Kategori campuran {manage fund)
3. Kategorni pendapatan tetap (fixed fiand)
4. Kategor cash furnd
Perkembangan return on investment untuk keempat kategori tersebut berbeda-heda

sepertt yang ditunjukan pada Grafik 2.1,
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Grafik 2.1

Perkembangan Nilai Unif linked PT. Prudential Life Assurance
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Sumber : www.prudential.co.id, Data Diolah

2.4.1.2 Karakteristik Polis Asuransi Jiwa Unif Linked

Unbundled adalah sifat utama produk unit linked, artinya komponen investasi,
biaya, dan asuransi jiwanya saling terpisah dan dapat diidentifikasi. Pemegang polis
dapat memilih instrumen investasi yang disebar berdasarkan prinsip diversifikasi
dengan mempertimbangkan profil 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 instrumen fixed 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 dagt produk

unhendled ini. Pemegang polis dapat secara leluasa memantau perkembangan harga unit

(nilai aset bersih atau nef asse? valug-nya) setiap saat melalui media cetak seperti Bisnis

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

produk wnit linked tersebut. Pada dasamya karakteristik polis amif linked adalah schagem

barikot

.

Polis unit linked dapat digunakan sebagai alat investasi, tabungan dan proteksi.
Elemen proteksi dapat berupa proteksi meninggal, cacat tetap dan total,
meninggal karena kecelakaan atau asuransi kesehatan.

Polis unit linked umumnya atau tidak selalu memiliki elemen investasi szham
yang besar.

Nilat tunai dan manfaat proteksi ditentukan oleh kinerja investasi dari aset
investasi yang bersangkuian dan kinerja int direfleksikan dalam bentuk harga
unit,

Biaya proteksi umumnya terpenuhi dengan membebankan biaya tersehut sesoai
dengan usta dan besarmmya proteksi Biaya ini dibebankan dengan melakokan
pengurangan jumlah umit dari dana yang tersedia kecuali untuk premi tunggal,
hiaya dikenakan melalui biaya awal.

Bizya komisi dan pengeluaran perusahaan juga terpenuhi dengan membebankan
biaya yang besarnys bervariasi, Umumpya perusshaan skan memberitabukan
pemegang polis enam bulan sebelurn mengubah besarnya biaya ini.

Nilal tunai meropakan nilai dari unit yang dialokasikan ke dalam polis dan

dihitung dengan menggunakan bid-price.

28

Perbandingan kinerja..., | Ketut Suterakhir, FE Ul, 2008



Jenis polis unir linked secara umum dapat dikategorikan sebagai polis dengan
premi tunggal dan polis dengan premi berkala.

& Premi tunggal, yaitu premi yang digunakan untuk membeli unit bagi unit linked
atau wunitised fumd Admonisirasi dan biaya asuransi terpenuhi  dengan
membebankan biaya polis dan biaya administrasi lainnya seria biaya tingkat
kematian {morfalita). Dana unit linked umumnya didapat dart biaya pengelolaan
investasi (umumnya sebesar (,5-2% per tahun), tergantung dart jenis dana dan
selisih harga bid-offer (umumnya sebesar 3-5%}). Penekanan produk ini pada
umumnya adalah investasi jangka panjang. Walau demikian, mungkin saja jenis
prodok premi tunggal digunakan untuk proteksi meskipun sangat tidak umum
dilakukan bagi jenis produk ini. Umurmmya, tidak ada jangka wakiu tertentu bagi
polis ind, sehingga polis jenky ini merupakan polis aswranst jiwa seumur hidup.
Top-ups atay penambahan premi senngkali diperkenankan. Pemegang polis
mempunyai hak untuk menebus sebagian atau semua unit yang dialokasikan.
Hal ini menarik bagi para investor yang ingin mempunyai akses terhadap dana

. mereka

b: Premi berkala, yaitu prenn dibayarkan secara berkala, Unst di polis wnif Jinked
dapat dibeli begitu premi diterima. Jenis polis ini memiliki dua tujuan utama,
yaitu investasi dan proteksi vang dapat meliputi proteksi meninggal, cacat total
dan tetap, penyakit kritis dan berbagai beatuk proteksi lainnya.

Cuti premi (premium holiday) dan penambahan investasi {(fop-ups) tergantung
dari kebifjakan perusshaan asuranst, tetapi pada uwmumnya diperbolehkan.

Penarikan dana (penarikan sebgian dana melalui peparikan unit) dan penebusan
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polis (penarikan seluruh dana) diperbolebkan, biasanya sesudah premi

dibayarkan selama beberapa tahun. Fasilitas untuk mengubah besamya proteksi

Juga merupakan spesifikasi produk yang umum diperbolehkan,

242 Keuntungan dav Risiko Pelis Asuransi Jiwa Unif Linked

2.4.2.1 Keuntungen bagi Para Pihak

Dalam modul Sertifikasi Asurensi Jiwe Unit Link (Singapore College of

Insorance, 2002), secara garis besar ada beberapa alasan mengapa produk wnir limked

dapat memenuhi kebutuban nasabah, antara lain ;

1. Pemegang polisfinvestor

Merupakan produk alicrmatif untuk lebih mengoptimalkan reson on
investment (RO,

Transparanst, fleksibilitas dan pilihan investasi yang variatif,

Premi tunggal dapat digunakan sebagal alternatif reksa dana atau skemu
investasi lainnya.

Pemegang polis dapal secara langsung melakukan pengawasan strategi

investasinya,

2. Distributor atau agen

»

Sebagai alternatif prodek asuransi tradisional yang bise memberikan return
on invesiment yang lebih baik bagi nasabah.
Sebagai fasilites untuk dapat bertemu secara teratur dengan nasabahnya,

yaitu uptuk melaporkan ateu menginformasikan perkembangan investasi
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nasabah, sekaligus sebapai momentum vyang fepat untuk mempererat
hubungan dengan nasabah.

e« Dapat dimanfaatkan sebagai media memperluas jaringan pemasaran atap
memperbanyak daftar referensi.

3. Perusahaan asuransi jiwa

» Efisiensi modal.

»  Memindahkan risiko investasi kepada nasabah.

« Premi tunggal digunakan sebagai alternatif reksa dana afau skema investasi
lainnya.

= Menjaga nasabah yang ada serte mendapatkan nasabah baru.

2.4.2.2 Manfaat Berinvestasi di Produk Unit Linked

a. Diversifikasi
Dana nanit linked menawarkan kepada pemepang polis ke portofolio dana yang
didiversifikasi. Dana ini woumnya terdin dari sejumich besar saham dan/atag
serangkaian obligasi perusahaan. Akan sulit bagi pemegang polis wuntuk
memiliki dana yang diversifikasi seperti ini dengan melskukan investasi sendiri.
Diversifikasi portofolio memiliki karakteristik yang lebih baik terhadap risiko
investasi dibandingkan dengen dang yang tidak didiversifikasi.

b. Fleksibilitas
Produk-produk wnit 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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menambiah fop-up premi tunggal, menarik dana atan mensbus dana dan dengan
mudah dapat mengubsh jumlah uang perfanggungan. Fleksibilitas seperti ini
tidak bisa didapatkan dan produk tradisional karena produk tradisional dikelola
berdasarkan uang pertanggungan

Selain itu, produk tradisional seperti Asuransi Dwiguna/endowmwn dan asuransi
iiwa seumur hidup dengan atau tanpa bonus mensyaratkan perhitungan biaya
jika dilakukan perubahan polis. Perubahan polis menjadi rumit jika pemegang
polis ingin mengubah tingkat premi atav uvang perapggunganmya. Untuk
melakukan hal tersebut biayanya menjadi tinggi sehingga biaya dibebankan ke
nitai prend berikutnya.

. Pengalaman

Kebanyakan pemegang polis tidak memuliki pengalaman dalam pasar saham dan
pasar uang. Sebagal akibatnya mercke tidak tahu cara berinvestasi dengan
bijekeamm, Dana unir linked dikelola oleh pengelola dana yang profesional dan
terlatih serta momshemi dan menguasal manfaat dan risiko investasi dengan
baik. Dengan demikian, bagi pemegsng polis, darpada melakukan investasi
langsung &i pasar sabam atau pasar vang, lebih baik menyerahkan kepada
pengelola dana yang profesional pada pengelola asuransi unit.

Akses

Biasanya investor skala kecil dapat mengakses dana investast dengan risiko
moderat. Sebagai contoh, di Indonesia untuk melakukan sekuritas secara
langsung minimal memerlukan deposit Rp 5.000.000,-. Apabila sescorang

memiliki dana investasi yang minim, maka peluang vang tersedia adalah pada
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produk asuransi jiwa wnit linked. Dana investasi tersebut akan dikelola oleh
manajer investasi yang profesional.

€. Administrasi
Administrasi portofolic investasi cukup rumit dan membutuhkan ketelitian serta
waktu yang cukup. Pemegang polis asuransi jiwa wunit linked tidak perlu
direpotkan dengan mengurusi administrasi ini. Mereka cukup menyimpan

dokumen polis dan laporan kenangan tahunan dari perusahaan asuransi.

2.4.2.3 Risiko Berinvestasi di Produk Unit Linked

Karena nilai unit polis unit linked langsung dihubungkan dengan kinerja
investasi dao 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 tunal dan nilai jatuh tempo polis dapat terpengarub olehnya, meskipun
potensi pertumbuhan bunga polis unit linked dapat lebih tinggi dari polis non unit
linked, dan risikonya juga lebih besar. Secara umum, polis unit /inked 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 menginginkan vang 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 /inked akan lebih sesuai
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untuk pemegang polis yang stap untuk menerima fluktuast jangka pendek nilai funai dan
nilai polis jatuh tempe dengan harapan nilai tersebut akan lebih tinggi dari polis
asuransi fradisional (dengan membandingkan spesifikasi yang sama tentunya) karena

adanyz kinerja investasi portofolio yang lebih baik dalam jangks panjang.

2.4.3 Aplikasi Produk Asuransi Jiwa Unit Linked

Maksud dari aplikasi atau penerapan produk asuransi awnit linked ini adzlah
bagaimana melakukan perhitungan dasar dari polis asuransi jiwa mif linked premi
tunggal dan premi berkala, Bagaimana cara keja premi tunggal dan premi berkala polis
asuransi jiwa unit finked tersebut. Bagaimana perhitunpan manfast meninggal dunia
polis asuransi jiwa wmif finked premi tuggal dan premi berkala tersebut, Dengan
mermahanti aplikasi produk asuransi Jiwa unit linked para konsulian keuangan atau para
pemasar dan bagian operasional dapat menpegakan atsu mempresentasikan kepada

nasabah secara komunikatif.

24.3.1 Polis Unit Linked Premi Tunggal

Polis unit linked premi vanggal merupakan polis yang paling mudab untuk
dimengerti. Umumnya, polis premi tunggal adalah sejumlah uang yang dibayarkan
kepada perusahaan asuransi yang selanjutnya premi tersebut diinvestasikan di dana anit
linked. Biaya didebet dari dana tersebut baik pada saat polis diterbitkan ataupun secara
berkala selama polis muasth berjalan. Pemegang polis biasanya bebas untuk menarik atau

mengbus polisnya, dan kebanyakan program memperbolebkan penambghan dana (fep-

#p) kapan saja.
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Untuk premi tunggal, premi dibayarkan sekaligus (fump sumi) 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% dialokastkan untuk biaya akuisisi. Biaya akuisisi ini meliputi

biaya admimstrasi, cetak polis dan beberapa biaya lainnya termasuk biaya komisi untuk

agen penjual.

Tabel 2.1

Alokasi Premi Unit Linked Premi Tonggal

Temked | “Tabnked ;

Life Assurance

Sumber s!rasi ?Rirrk Investor Account, Prudential

Polis premi tunggal ini mempunyal manfaat meninggal dengan nilai minimum
investasi, dari aspek inilah yang membedakan antara polis unit linked yang ada manfaat
perlindungannya/asuransi dengan reksa dana yang hanys memberikan hasil investasi
saja tanpa adanya manfast asuransi. Colin Turtle dalam bukusya berjudul Unit-Linked
Life Assurance: Development and Technical Constraction, 1992, menyebutkan bahwa
manfazt meninggal minimum ditentukan oleh perusahaan masing-masing. Beswrnya
bervariasi antara 125% sampai 200% dari premi tunggal. Sedangkan manfaat meninggal

dunia (MD) atau Uang Pertanggungan (UP) dapat dijelaskan dengan dua cara berikut ;
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1. MD-1 : Nilai onit di rekening pemegang polis (4} ditambah jumlah proteksi
meninggal yang diinginkan (). Maka, manfaat, MD-1 =u+ v
Grafik 2.2

Manfaat Meninggal Dunia (MD-1)

Viasfaat meningga!

JSangka waktn

i'““"""““ -——n-tv}

Sumber: Pru Investment Link, Reguel R, 2006

2. MIDx2 : Nilai unit {2 atau manfat meninggal yang dilnginkan {v), tergantung
dari pilat mana vapg lebih tinggi. MD-2 = » gtau v tergantung dari nilai mans
yvang lebih tinggi.

Grafik 2.3

Manfaat Meninggal Dunia (MD-2)

Manfast meninggal

Jangka wakiu

[
Sumber: Pru Investment Link, Reguel R, 2006

u ———vy |
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2.4.3.2 Polis Unit Linked Premi Berkala
Cara kerja unit linked berkala seperti yang dijelaskan pada pada modul Asuransi

Jiwa Unit Link dari Singapore College of Insurance Limited (2004), pada dasarnya
sama dengan polis premi tunggal. Perbedaan utamanya adalah bahwa pada jenis polis
berkala mensyaratkan pembayaran preminya berkala. Sedangkan yang lainnya pada
umumnya sama yaitu pemegang polis jupa menikmati berbagai fleksibilitas seperti
perubahan jumlah premi, melakukan fop-u4p atau mengambil cuti premi serta melakukan
penarikan dan penebusan, dan juga mengubah besarnya proteksi dari waktu ke
waktu.Pengelolaan premi ke dalam rekening akan berbeda dari tahun ke tahun.
Misalnya, tingkat pengalokasian premt yaitu :

s 0% di tahun ke-1

* 50% di tahun ke-2

o 50% di tahun ke-3

o 100% setelah tahun ke-3

Tabel 2.2

Alokasi Premi Unit Linked Premi Berkala

Pl

"~ Sumber : llustrasi PRUlink Investor Account, Prudentia

Premi tahun pertama tidak digunakan untuk membali unit 50%, premi tahun
kedua digunakan untuk membeli unit dan seterusnya. “Premi tidak dialokasikan”

digunakan untuk memenuhi biaya yang dikelvarkan perusahaan. Pada akhirnya,
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prosentase yang sehenarnya akan tergantung dard jumlab komisi dan biaya pengeluaran
yang dikenekan oleh perusabaan asuransi.

Dalam tashun-tahum pertama, tidak akan ada unpit yang depat dikumngt untuk
membayar biaya polis, administrasi dan mortalita. Pemotongan untuk membayar biava
polis, administrasi dan morialita sangat tergantung dari praktek yaog diterapksn oleh
perusahaan asuransi. Biaya-biaya tersebut akan diakumulasikan sebagai biaya terhutang,
atau akan menjadi unit dengan nilai negatif. Biaya terhutang ini akan terkoreksi dengan

pembelian unit dikemudian hari.

2.5  Reksa Daoa VS Unif Linked

Produk wunit linked merupakan produk yang memberikan manfaat proteksi,
sekaligus investasi dengan proporsi alokasi dana yang disershkan sepenuhnya kepada
pemegang polis. Produk ini merupakan perkawinan silang antara asuransi dan investasi
dimana elemen iovestasinya disebar dengan cara diversifikasi portofolic investasi,
sernacam reksa dana (Masassya, 2002).

Saat imi distribusi produk wnit linked tidak ferbatas pada saluran distribus
melalul  keagenan (agency), tapi mulai merambah ke institusi  perbankan
(hancassurance). Konsep prodoknya sama, hanya saja ada sedikit penyesoaian
(ustification) yang dilakukan agar sesuai dengan sifat dan karakter dasar dari produk-
produk yang dikeluarkan oleh pihak perbankan. Kalau diperhatikan dengan lebih
seksama, pada produk wnit linked terdapat kesan bahwa muatan investasi yang
terkandung didalmnya seperti sedikit “dipaksakan”. Muatan investasinya justra lebih

menonjol dibandingkan muatan asuransinya, padabal it linked adalah produk dac
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perusahaan asuransi yiwa (inileh sudut pandang yang dipskai oleh Yayasan Lembaga
Konsumen Asuransi Jiwa yang menyebabkan Lembaga Swadaya Masyarakat begitu
menentang keberadaan dari produk wunit finked lain}.

Ada beberapa karakier penghimpunan dana atau pengalokasian dana dari produk
unit linked yang menganut prisnsip-prinsip yang sama dengan reksa dana, diantacanya

adalah :

1. Investasi wwif linked dilakukan dengan pengumpulan dana investasi dan
masyarakat, vang kemudian dialokasikan dalam unit-unit kKecil, dan di reksa

dana terscbut sebagal unit penyertasn, dan dalam wnif linked disebust unit.

2. Tahap berikutnya, unit-umit kecil tersebut diberi nilai sesual portofolio dimana
unit-unit tersebut ditanamkan, Penanaman unit-unil ind pun dipilih sendin oleh
masyarakat pemodal, sebagaimana diatur dalam ketentuan Undang-Undang No.

8 tahun 1995 tentang Pasar Modal.

Apapun bentuknya, investasi pasti mengandung unsur risiko. Termasuk juga
didalamnya vaitu produk wnit linked tentunya yang neta bene risikonya ditanggung
sepenuhnya oleh pihak pemegang polis. Hasil investasi produk mit linked dapat
memberikan profif gain babkan sebaliknya profif foss, misaloya akibat jatuhnya indeks
harga seham atau nilal aktiva bersihnya turun, Inilah salah satu celah yang terkesan
bertentangan dengan prinsip asuransi dimana unsur risiko dialibkan kepada penanggung
oleh tertanggung seperti yang ditegaskan dalam ketentuan pasal 246 Kitab Undang-
undang Hukum Dagang dan pasal 1 ayat 1 Undang-Undaong No. 2 tahun 1992 tentang

usaha perasuransian,
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Produk it linked merupakan perpaduan antara asuransi jiwa dengan investasi
vang sangat fleksibel, Produk ini ada pada kategori produk variable universal life
dimana nilai aset yang dimiiiki oleh nasabah dapat disesuaikan dengan rencana-rencana
keuvangan yang dimilikinys, misalnya, nasabah dapat melakukan penambahan dana (rop-
up) dan pengambilan dana (withdrawl). Darl gambaran di atas, maka risiko atas
meninggalnya tertanggung tetap diproteksi oleh penanggung atau perusahaan asuransi
jiwa, sedangkan risiko dar aktivitas investasinyz menjedi tanggung jawab pihak

fasabal,

Esenst dan substansi prodok investasi dengan produk asuransi jiwa berbeda.
Uniok itulah, meka produk wumir linked harus lcbih transparan dalam memberikan
informasi kepada nasabab, termasuk pelaporanmva ke otoritas yang berwenang aizu
Departemen Keuangan RI, sesvai SK No. 6098/LK/2001 tertanggal 28 Desember 2001

yang menysbutkan ;

“mengharuskan perusahacn asuransi unfuk memiliki nerace @lau laporan
keuangan yang terpisah bagi produk unit linked-nya. Aset sefiap produk unit linked
harus dijugo jerpisah dori semua assetl perusghaan lainnya dan setiap asset harus

mempuryai dana yang cukup untul membayar kewajibanrys™

Dengan demikian kepnikan lain yang dimiliki oleh produk wmit linked

dibandingkan dengan produk investasi pada reksa dana adalsh :
1. Dalam unit linked terdapat jaminan minimun uang pertanggungan kematian yang
akan dibayarkan kepada yang akan ditunjuk jika tertanggung {pemegang polis)

meninggal dunia dalam kontrak, sedangkan dalam produk reksa dana
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2.6

sepenuhnya merupakan produk investasi (tidak ada manfaat proteksi yang
dijamin} artinya jika investor meninggal dunia pada saat nilai dana same dengan
nol maka penerima manfaat tidek mendapatkan apa-apa.

Unit-unit hanya dapat dpual kepada individu fertanggung karéna sebagai
konsekuensi dari adanya jaminan kematian minimum uang perfanggungan
secara individu, maka polis unit linked tidak dapat dijual kepada entitas terteniu
atau perusahaan, sedangkan produk reksa dana sepenuhnya merupakan suatn
konteak investasi, maka penjualannya dapat dilakuokan baik secara individu atan

kepada perorangan maupun kepada entitas terientu atan perusahaan,

Indeks 1L.O48
Indeks LQ45 pertama kali diluncurkan pada 24 Februari 1997, Indeks 1LQ4S

terdiri dari 45 saham dengan Hkuiditas tinpgei yang diseleksi melalui beberapa kriteria

pemiliban dan dengan mempertimbangkan kapitalisesi saham-saham tersebut di pasar.

Adapun kriteria pemilihan saham untuk [ndeks LQ43 adalah sebagai berikut

Masuk dalam urutan 60 terbesar dari total transaksi saham i pasar reguler (rata-
raia transaksi selama 12 bulan)

Urutan berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata nilai kapitalisasi pasar sclama 12
bulan terakhin)

Telah tercatat di BEJ (sekarang BEI) selama paling sedikit 3 bulan.

Kondisi keuangan dan prospek perhunbuhan perusahaan, frekuensi dan jumiah

hart transaksi di pasar reguler.
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e BEI secara rutin memantau perkembangan kinerja komponen saham yang masuk

dalam perhitungan Indeks 1.Q45. Setiap tige bulan sckali diadakan review

terhadap pergerakan peringkat saham yang akan dipergunakan dalam Indeks

LOQAS, Penggantian sabam yang masuk dalam Indeks LQ43 dilakukan setiap

enam bulan sekali yaitu pada awal Februari dan Agustus, jika terdapat sabam

yang tidak memenuhi kriteria seleksi saham Indeks LQ45, maka saham terscbut

otomatits akan dikelvarkan dari Indeks LQ45 dan digantikan deugan sabam

lainnys yang masuk dalam kriteria seieksi saham Indeks L3435,

2.7 SEI

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

ditunggu-tunggu karena pada hari tersebut Bl melakukan lelang SBL

Tabel 2.3
SEI Rate 20084-2067

Tanggat 8223;{;3 YTanggatl gsq:; ;;a

Roane, 12T
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Sumber : www.bi.go.id
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Selain menyerap dana yang ada <1 pasar melalsi lelang SBI ini Bl juga menetapkan
tingkat suku bunga SBI, yang menjadi patokan tingkat suku bunga pasar. Pada Tabel 2.1

di atas adalah perkembangan tingkat suku bunga SBI periode 2004-2007,

2.8  Penclitian Terdahulu

Telah banyak pepelitian yang ditujukan uniuk mengukur kinerja reksa dana
sehagal salab satn instrumen investasi, namun perelitian tersebut lebih banyak
membandingkan kinerja reksa dana dengan indeks LQ45, membandingkan kinerja
rekasa dana saham demgan reksa dana campuranfpendapatan ieza;:a, dan atau
membandingkan antara kinerja reksa dana dani manater investasi yang satu dengan
manajer investasi yang lainnya. Untuk analisis perbandingan antara reksa dana dengan
unif linked, ada satu penelitian vang dilakukan oleh Rudivanto (2008), beliau melakukan
perbandingan antara kinerja wait linked dengan reksa dens vang mencakup kategon
sahawn, campuran, dan perdapatan titap. Dalam penelitiannya hanyva terbatas pada
refwryr  yang diperoleh dari dua jenis instrwmen investasi  tersebut tanpa
mempertimbangkan sisi risikonya. Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa
selama periods year fo date 28 Desember 2008 sampal periode 11 Juni 2008 untuk
sernua kategori baik saham, campuran, dan pendapatan telsp, wwir linked masih

menunjukan kinetja lebih baik daxd reksa dana.

2.9  Kerangka Pemikiran
Sejak dipasarkannya produk unif linked sampai sekarang menunjukan kinerja

vang baik ditengah gejolak pasar keuangan yang dialami Indonesia. Produk protekst
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yang &i-bundling dengan manfaat investasi menjadikan unif linked sebagai alternatif
baru dalam berinvestasi. Di perusshasn asuransi jiwa sendiri, peningkatan premi
asuranst dard penjualan wnit finked mendongkrak pendapatan perusshaan secara
signifikan. Pengelolaan dana investast di perusahasn asuransi jiwa pada nmumnya
dibagi menjadi dua, yaitu dikelola sendini oleh perusahaan asuransi atau di-owtsource
kepada manajer investasi.

Perbedaan mendasar wnif linked dengan reksa dana adalah total premi yang
disetorkan oleh nasabah di unit linked sebagian dialokasikan ke asuransi dan sebagian
lagi ke investasi.

Gambar 2.1

Tahapan Alokasi Premi Upit Linked

Biaya Admin Buylanen
Biaya Asuransi Bulanan
Biays Pengelolaan Invesiasi

Surniher : Modul Presentasi Unir Linked, Prudential Life Assurance, 2007

Perbandingan kinerja..., | Ketut Suterakhir, FE Ul, 2008



Terlepas dari perbedaan dan persamaan karakteristik unit linked dan reksa dana, di
masyarakat baik diantara perencana keuangan, agen asuransi, pengamat asuransi, dan
para nasabab/investor sendiri, kinerja mana yang lebih baik diantara kedua jenis
mstnumen nvestasi ferscbut menjadi perdebatan seru dan topik hangat. Kedua jenis
instrumen investasi ini memang memiliki keunggulan dan kelemahan masing-masing
dan sangat sulit membandingkannya secara langsung,

Untuk itulah dalaro penelitian ini disajikan anslisis lebih spesifik dengan hanya
membandingkan kinerja investasi dari unit linked dan reksa dana saja, tanpa
memperhatikan paramater lainnya seperti blaya akuisisi dan biayas untuk manfaat
asuranginya. Sehingga hasil dari penelitian ini menggambarkan perbandingan kineda
yang seideal mungkin,

Dalamy penelitian ini juga dibatasi hanya pada pengukuran kinega kategorni
saham saja mengingat kategori saham bagi masyarakat umum lebih mencerminkan
kondisi investasi seberamya. Penelitian ini dilakukan untok mengukur kinerja masing-
masing unit {inked sabam dengan reksa dana sabam dilihat dari refur< dan risikonya.
Periode perbandingan yang digunakan dalam penelitian ini adalah data wnit finked
saham dan reksa dana saham periode year fo date dari 02 Januari 2004 sampai dengan
02 Januari 2008 (empat tahun). Unit linked dan reksa dana yang masuk dalam penelitian
ini adalah produk yang sudah terbentuk sejak awal tabun 2004 dan sampai sekarang

masih aktif diperdagangkan.
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

Tujuan utama dan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah kinerja
instrumen investasi di unit linked saham lebih baik (atau lebih buruk) dibandingkan
bertnvestasi di reksa dana saham. Untuk itu dalam Bab tiga ini disampaikan mengenat
methodelogi penelitian meliputi mekanisme pengumpulan data, variabel penelitian,
teknik analisis serta uji statistik untuk menyimpulkan apakan ada perbedaan dan sudut

kinerja 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 kinerja kedua instrumen portofolio tersebut. Data
yang dihipotesakan disini adalah indeks kinerja reksa dana saham dengan unit linked
saham selama periode 2004-2007. Dalam penelitian ini digjikan dengan hipotesa
berikut:

Ho (null hypothesis) Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja
investast dalam instrumen wunit linked saham dengan
kinerja investasi di instrumen reksa dana saham.

Ha (alternative hypothesis) Terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja
investasi dalam instrumen wnit linked saham dengan

kinerja investasi di instrumen reksa dana saham.
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32  Variabel
Variabel-variabel vang digunakan dalam analisis kinerja unif linked dan reksa
dana ini meliputi:

a. Nilai Aktiva Bersih (NAB), digunakan untuk melibat nilai sebuah reksa dana.
NAB merupakan hasil perhitungan total aktiva dikurangi total kewaijiban
kemudian dibagi dengan total unit penyertean. Refwrn yang didapat dalam
berinvestasi di reksa dana dan wnit finked memiliki persamaan dengan
perumusan secara umum seperti berikut:

(NAB,, — NAB, ) + Pembagian Deviden
NABy,

Refurn =

b. Harga perunit wniz finked, nilai ini sebagai acuan scberapa besar harga untuk
perunit wnit linked. Sama halnya dengan NAB, unmit linked pada umumnya
terbentuk dari total aktiva dikurangi kewajiban dan dibagi dengan total unit

penyertasn,

. NAB {Total Fund + Hasil Investasi )<{1 — Biaya Investasi)
/g,‘& = LW el (3.2)
{otal Unit

c. Indeks LQ45 dan sulau bunga SBI berdurasi satu bulan
Indeks 1.Q45 ini terbentuk dart saham saham yang fercatat di BE! dan masuk
kriteria yang ditetapkan. Indeks imi akan dipakai sebagal suku bunga pasar
dengan pertimbangan indeks [Q45 mi lebih mencerminkan pergerakan
portofolic yang menempatkan sebagian besar dananya dalam bentuk penyertaan
saham dibandingkan dengan IHSG, Untuk risk free rote digunakan suku bunga

881 berdurasi satu bulan.
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3.3  Teknik 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 diperoleh dan BAPEPAM-LK, hanian Bisnis Indonesia, dan artikel-artikel
dari beberapa majalah ekonomi. Data-daia tersebut meliputnz
1. Data pergerakan nilai unif linked sabam selama empat tahoun mulai dari periode
year to date 02 Japuar 2004 s/d 02 Januari 2008,
2. Data pergerakan NAB reksa dana sabam selama empat tahun mulai dari periode
vear {0 dare 02 Jannan 2004 s/d 02 Janvan 2008,
3. Data pergerakan Indeks L.Q4% selama empat tzhun mulal dari periode year fo
dote U2 Jannari 2004 s/d 02 Januari 2008,
4. 5Bl benangka wakiu satu bulan yang dikeluarkan oleh pemerintah selama

periode year 1o date 02 Yanuvari 2004 s/d 02 Januari 2008,

34 Teknik Analisis Data
3.4.1  Mengukur Return Unit Linked, Reksa Dana & LQ45
1. Menghitung tingkat keuntungan bulanan untuk memperoleh data tingkat return

masing-masing instrumen dan LQ43,

a. Unif linked
NAB,, ~ NAB
ey = B B ) e 00% e (3.3)
” NAB,_,
Ry, = tingkat keuntungan unit linked pada bulan ke-f (%)

NAB,, = Nilai Aktiva Bersih unit linked pada bulan ke-t
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NAB, ., =Nilai Aktiva Bersih unit linked pada bulan ke-(z-1)

b. Reksa dana
(NAB,, ~ NAB, ..}
oy, = 0 ) W TO0%6 cereereecereceersseesseems v assrenssssressensrseses (34)
NAB,

Rup,, = tingkat keuntungan reksa dana pada bulan ke-2 (%)

NAB,,  =Nilai Aktiva Bersih reksa dana pada bulan ke-r

NAB, ;, = Nilai Aktiva Bersih reksa dana pada bulan ke-(-1)
¢. LQ43

o (LQ“S(:; P LQ“S(:---I)) b
TS5, LQ4S{M|1

Ripes, = tingkat keuntungan LQ45 pada bulan ke-f (%)
LOAS,, = indeks LQA4S pada bulan ke
L0245, , = indeks LOAS pada bulan ke-{4-1}

2. Menghitung suku bunga SBI satu bulan yang diterbitkan oleh negara setiap

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

rate dengan menggunakan ramus:
¥
RF = pigk free raie
S RF = jumlah return risk free rate bulanan selama periode penelitian
n = jumlah bulan dalam pericde penelitian portofolic
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3. Menghitung varian dan standar deviasi
Ketidakpastian atau risike investasi dapat diukur dengan penyebaran nilai
keuntungan di sekilar nilai keuntungan yang diharapkan. Ukuran penyebaran
imlah yang disebut dengan standar deviasi atau varian Dalam prakteknya, kita
biasanya tidak dapat secara langsung mengamati besarnya ckspektasi, tetapi kita
dapat melakukan estimasi variannya dengan merata-ratakan penyimpangan yang
ada dari estimasi expected refien kita. Secara kuantitatif, ristko-risiko yang ada
diskumulesikan dan divkur depgan mengpunsken probabilitas  tingkat
keuntungan. Sehingga dengan demikian, risiko investasi tersebut dapat di vkur
dari besamnya varian ateu standar deviasi daxi expected refurn investasi. Semakin
besar tingkat penyebarannya atap varian semakin besar pula rigiko yang

terkandung dalam investasi tersebut. Risiko investasi pada periode tertentu dapat

dihitung dengan rumus:
o R (s) - £ NI ... . (3.7
¥
E{FY =3 PSS cvvvvonsrvoicsssursssssms sivmssssssssasesseasmsraessossessnsvasassssas ssssissosssess {3.8)
3
Standar deviasi:
F = VAT e - A W W e (3.9

4. Satu ukuran risiko instrumen portofolio yang umum digunakan adalah befa. Jika
standar deviasi mewakili volatilitas resurs portofolio, beta mengukur pergerakan
sebuah instrumen portofolio relatif terhadap tolak ukur, dalam penelitian ini
tolak vkurnya adalah 1.Q45. Untuk mendapatkan beta dad tiap-tiap reksa dana

saham dan wwnt linked saham dengan menggunakan data-data keuntungan
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342

bulanan masing-masing instrumen sebagai variabel dependen dan perhitungan
keuntungan bulanan pasar sebagai vanabel independen ke dalam persamaan
berikut:

Ry =0y + (B X B ) v v v s vsssss s (3.10)
R, = tingkat keuntungan bulan instrumen investasi

Rm,,= tingkat keuntungan bulanan 1LQ45

&, =intercepi regresi

B, = slope regresi

Dengan regresi ini akan didapatkan beta dari refurn reksa dana saham, dan unit
linked saham yang nantinya akan dipergunakan dalam menganalisis Treynor

Indeks.

Analisis Sharpe Indeks

Sharpe indeks menggabungkan refurn, standar deviasi, dan rata-rata hasil

investasi bebas risiko {risk free return). Pengukuran dengan Sharpe Indeks didasarkan

pada risk premium dibagi dengan standar deviasinva, dimana risk premium adalah

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

Makin tinggi nilai pengokuran Indeks Sharpe, makin baik kineria instrumen poriofolio

tersebut.
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3.43 Analisis Treynor Indeks
Sama halnya dengan Sharpe Indeks, makin tinggi Treynor Indeks makin baik
kinerja instrumen tersebut. Treynor Indeks juga didasarkan pada risk premium, tetap

dalam Treynor Indeks digurakan pembagi befa yang merupakan risiko sistematik.

344 Analisiz Jensen Indeks

Pengukuran dengan metode Jensen yang didasari dengan CAPM memprediksi
harapan refurn sebuah instrumen portofolio sebagai fungsi dard hetanya. Nilal alpha
adalah perbedaan anlara refzrn yang diharapkan berdasarkan keperpaparan pada risiko
pasar {(berd) dan hasil akiumal yang dinikmati. 4ipha positif memmjukap bahwa
instrumen portofolio tersebut memperoleh reasn lebih tinggt daripada harapan vang

didasarkan pada ristko pasar sedangkan alpha negatif menunjukan wunderperformance.

345 Membandingkan Kinerja Reksa Dana Saham dengan Unif Linked Saham
Berdasarkan Kombinasi Nilai Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen

Dengan rmelakukan perbandingan ini baru akan diketahubul secara lebih
menyelurah mengenal kinerja unit linked saham dengan reksa dana saham bukan saja

hanya dilihat dari rate of refurn-nya tetapi juga dilihat dari sisi risikonya.
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BAB IV

ANALISIS BAN PEMBAHASAN

4.1 Mengukur Retara Unif Linked, Reksa Dana dan 1.Q48
Menghitung tingkat keuntungan bulanan untuk memperoleh data tingkat requrn masing-

masing instrumen portofolio, indeks [.Q45, dan menentukan besaran risk free rate.

4.3.1 Unit Linked
Produk wnir linked yang dipakal pada penelitian int adalab wur linked yang
sudah ada pada akhir 2003 dan sampal 2008 masih akiif diperdagangkan. Jumiah
produk  wair linked yang memenuhl koiferia tersebut bejumdah 12 produk vang
dikeluarkan ofeh 12 perusabaan asuransi jiwa, Keduabelas produk tersebuat raeliputi:
Tabel 4,1

Perusahaan Asuransi Penjual Produk Unit Linked sejak 2004

Produk

ngna’mw Link Advent&zmus )
Dvnamic Money Rupiahi-- . AP (M _
12 [Honey Dinamic Mongy ~ - [PT AXA T dndonesia
Sumber ; Bisnis Indonesia

Tingkal pengembalian masing-masing produk tersebut cukup bagus dibandingkaa

dengan perturnbuhan 1.Q45 dimana sembilan dari 12 produk wwir finked tersebut bisa
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menguagguli kineria refyrn bulanan L{45 selama empat tahun pericde Ianvari 2004

sampai dengan Januari 2008 seperii yang ditunjukan pada tabel refurn bulanan produk

unit linked saham beriknt:

Tabel 4.2

Return Bulanan Unit Linked Saham
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Dari 12 produk unit finked sabam vang sudah aktif sejak Jan 2004, disaring kembali dan

diambil hanya 10 produk dengan restern bulanan tertinggt saja yang skas dipakai dalam

menganalisis lebih mendetail dari sudut risiko berinvestasi dalam instromen tersebut.
Grafik 4.1

Retarn Produk Unit Linked Periode 20042007

000 - i £54) e Vgl By Fird
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000 .
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Sumber : Data Olah
Pertimbangan hanya mengambil 10 tertinggi dalam menghasilkan refurn saja diambil
karena diharapkan akan didapat perbandingan yang seideal mungkin antara unit linked
dengan reksa dana dimanpa untuk produk reksa dana jugs diambil 10 dari 17 produk

reksa dana yang menunjukan refurn bulanan terbatk.

4.1.2 Reksa dana
Nilai dari sebuah relcsadana dibuat dalam bentuk unit yang disebut Nilai Aktiva

Bersih (NAB). Setiap harl NAR ini dikalkulasi berdasarkan return dari investasi. Jika
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investasi mengalami keuntungan (kerugian) maka NAB dari reksadana akan mengalami
kenaikan (penurunan).
Tabel 4.3

Return Bulanan Reksa Dana Saham
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Sama halnya dengan wnit linked, dalam penelitian ini hanya mengambil produk
reksa dana sabam vang sudah ada scjak akhir 2003 dan sampai sekaraog masih aktif dan
kemudian disaring kembali menjadi hanya 10 preduk reksa dana saham yang
menghasilkan refurn terbaik. Rerurn kesepuluh produk reksa dana selama periode 2004-
2007 vang masulc dalam kriteria tersebut dapat dilihat pada Tabel 4.3 dan #rend
perkembangannya pada Grafik 4.2

Dart ketujuhbelas produk reksa duna sabam, sernbilan diantaranya menunjukan
pengembalian refurn bulanan vang lebih baik dibandingkan dengan indeks LQ4S
selama penode 2004-2007.

Grafik 4.2

Return Produk Reksa Dana Saham Periode 20042007
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Sumber : Data Qlah
Dialam hal ind return unit linked saham tidak lebih buruk dani reksa dana szham,
bahkan kalau dilihat dari jumlah produk yang hanya 12 dan sembilan diantaranya

mengungguli return bulanan indeks LQ45 tentunya ini lehih balk secera proposional
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dibandingkan reksa dana saham yang juga return sembilan produknya mengungguli
indeks LOQA4S tetapi dari total jumiah produk vang lebih banyak yaite 17 preduk reksa

dana spham.

413 LQ45
Data 1.Q45 yang digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks LQ45 selama
periode 2004-2007.
Tabel 4.4

Pekembangan Indeks LQ45 Periode 2004-2007

Todeks | Retwen Mounth | Indeks | Remrn

Sumber : Data Olah
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1. Dari data Indeks LO43 selama periode 2004-2007 (Tabel 4.4) diperoleh return
bulanan rata-rata sebesar 3,01% dengan kenaikan paling tinggi tegadi pada
bulan Oktober 2007 sebesar 16,51% dan pepurunan terepdah pada bulan
september 2005 sebesar -13,26%.

Grafik 4.3

Pekembangan Indeks LO45 Perfode 20042007
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Sumber: DataOlah

Penurunan refurn Indeks L0Q45 terendab pada periode bulan September 2005 jugs
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 harpa BBM rata-rata 29%.

s Kenaikan Inflasi akibat melambungnya harga BBM.

»  Suku bunga naik secara drastis

5%
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Grafik 4.4
Pekembangan Refurn Unit Linked Saham, Reksa Dana 8aham dan LQ45

Periode 2004-2087
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Sumber : Data Olah
Menurut Miles dan Scott (2005), kondisi ini menjadi bukti bahwa fakior fundamental,
seperti inflasi, suku bunga, serta kebijakan pemerinizh memberikan pengaruh yang

sangat besar pada pergerakan pasar saham.

4.1.4 Risk Free Rate
Untuk mendapatkan variabel #isk free rate untuk kepentingan mengukur risiko
portofolio, ditetapkan rata-rata terhitung SBI pada Tabel 2.1 selama periode 2004-2007

sehesar 9,59%.
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4.2. Menghitung Standar Deviasi dan Beta

4.2.1 Standar Deviasi

Pada tabel dibawah menunjukan nilai standar deviasi masing-masing produk baik reksa
dana maupun umif linked, Secara keselurohan ada kecenderungan semakin tinggi return-
nya semakin tinggl puls standar deviasinya. Ini menunjukan semakin tinggl tingkat
keuntungan yang diharapkan maka semakin tinggi pula disiko yang harus ditanggung.
Disinilah peran seorang atau Jembaga pengelola investasi untuk mengelola dana

investasi sehingga mampu memperoleh retirn semaksimal mungkin dengan risiko yang

terukur.

Tahel 4.5

Standar Deviasi Unit Linked dan Reksa Dans

REKIA DANA

RN WG 19

LN LINRED

Pt Kty
AN 1
Dy oty
) by

w:abe : Data Olah
Pada Tabel 4.5 distas dapat diketahui bahwa average refirn untuk reksa dana saham
{50,18%} lebih besar dibandingkan dengan unit linked saham (47,53%) tetapi standard
deviasi dari reksa dana saham (19,76%) lebih kecil dari standard deviasi wnir linked
saham (19,92%). Meskipun hanya terdapat perbedaan yang kecil di antara reksa dana

saham dengan unit linked saham dan sisi refurn dan standard deviasi, namun untuk

&1
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sementara ini memunjukan kinerja reksa dana saham lebih unggul dibandingkan wmir

linked saham. Reksa dana saham mampu mengelola dana investasinyg untuk

menghasilkan refurn yang optimal dengan risiko yang rendah dibandingkan dengan wnit

linked salvarmn. Namun jika dibandingkan dengan Indeks 1045, kedua instrumen ini

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

return yang tercapai lebth tinggi dan exspecfed refurn-nya.

42.2 Bea

Beta dari reksa dana saham dan ot linked saham merukan sigpe dari regresi renurn

bulanan masing-masing dari kedua instrumen investast terscbut.

Tabel 4.6

Besaran Beta Unif Linked dan Reksa Dana

. ";‘;ﬁ_‘?g STANDARD
NG PORTFOLIO REMARKS DEVIATION BETA
R - o8 OF BETURN
RETURH
10343 Murket 42 G
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11 [PRU link Rupiah Equity Fund A6% 21.09% .

£2 IAIA Link Appressive Rupish Fund  |Unit Linked 49.46% 22.89% 0.854

13 [Rquity Fand Unit Linked 45.05% 20.07% 0.801

14 [Panin Lifevesitink Equity Fund Unit Linked 42.08% 18.80% 0.768

13 [Brilliance Aporessive Unit Linked 48.15% 17.69% (.789

16 Seamistifc Rupiak Eguity Fund Unit Linked 50.88% 18.01% 0.896
1 17 1Z%ink Dana Ekyitas Infernasional tnit Linked 45.10% 18.01% 0.767

18 |S§g.§zatum Link Adventurous Unit Linked 36.24% 21.23% 0.812

19 Byaamic Money Rupish tinit Linked 45.79% 19.6%% XY

28 iHoney Dinamic Money Unit Linked +5.06% 1R.B24% 1.758

Sumber : Data Olah
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Sepertt yang ditunjukan pada Tabel 4.6, mia-rata befg sebesar (0,85 untuk selurch
produk pada {absl diatas menunjukan bshwa pola pergerakan kedua instrumen tersebut
menunjukan kecendrungan yang sama dengan pergerakan 1.Q45 selama periode 2004-
2007. Pada pengukuran befa juga didapatkan bahwa pergerakan reksa dana saham lebih
mendekati pergerakan 1.Q45 dibandingkan dengan pergerakan unit linked terhadap

LQ45.

43  Analisis Sharpe, Treynor dan Jensen Measure
4.3.1 Anslisis Sharpe

Yang menempati urutan pertama dengan melode Sharpe ink adalah TRIM
Kapital dengan Sharpe Indeks sebesar 0,25. Di urotan kedua dan ketiga berturut-turut
Fortis Ekuitas dari produk reksa dana saham dan Sequislife Rupiah Equity Fund dari
produk wunit linked saham. Dari 10 besar pemeringkatan Sharpe, enam diantaranva
adalah produk reksa dana gaham.

Dari 20 prodok vang dinjikan hanya Manulife Dana Ssham vang Treynor
Indeksnya lebih rendah dibandingkan dengan LQ45 dan yang lainnya lebil tinggd
dibandingkan deagan 1.OQ45. Dar analisis Sharpe inl menunjukan bshwa kinega
produk-produk reksa dana saham dengan rata-mata indeks 224 lebih baik dibandingkan

dengan unit linked sasham dengan rata-rata indeks 2,11.
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Tabel 4.7

Sharpe Indeks

AVERAGE STANDARD

i A6.46% 21.09%

PRU link Rupiah
12 |AIA Link Aggressive Rupiah Fund 49.48% 22.89% 1.741 18
13 |Equity Fund 45.05% 20.07% 1.767 15
14 {Panin Lifevestlink Equity Fund 42.08% 18.80% 1.729 19
15 |Brilliance Aggressive 48.15% 17.69% 2.180 5
16 | Sequigiife Rupiah Equity Fund 50.88% 18.01% 2292 3
17 |ZLink Dana Ekuitas Irntemnasional 45.10% 18.01% 1.971 10
18 ISignature Link Adventurous 56.24% 21.23% 2197 4
19 [Dynamic Money Rupiah 45.79% 19.65% 1.842 14
20 |Honey Dinamic Monay 46.06% 18.84% 1.935 11

Sumber : Data Olah

4.3.2 Analisis Treynor

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
Dana Saham.

Dari 10 besar peringkat terbaik berdasarkan Treynor, jumlah produk unit linked
saharn 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 Indeks ini,

unit Hinked saham sedikit lebih unggul dibandingkan dengan reksa dana saham

Tabel 4.8
Treypor Indeks
AVERAGE
NO PORTOFOLIO ANNUAL RATE | BETA 72%“ RANKING
OF RETURN
4 1

PRU ink Rupiah Equity Fund | 46.46%

| 12 |AIA Link Aggrassive Rupiah Fund 49.45% 8.854 8487 B
13 {Equity Fund 45.05% 8.801 0.443 15

| 14 [Panin Lievestink Equity Fund 42.08% 0768 | 0423 17
15 |Brlliance Aggressive 48.15% 0.780 0.488 5

| 18 |Sequisife Ruplah Equity Fund 50.88% 0.806 0.461 11
17 1ZLink Dana Ekuitas Internasional 45.10% 0.767 0.463 10
18 [Signature Link Adventurous 56.24% 0.812 0574 1
18 |Dynamic Monay Rupiah 45.79% 0.811 0.447 14
20 [Honey Dinamic Money 46.06% 0.758 0481 &

Sumber ; Data Olah

4.3.3  Analisis Jensen

Alpha Jensen positif menunjukkan bahwa kinerja portofolio lebih tinggi daripada
harapan yang didasarkan pada risiko pasar dan menunjukkan wnderperformance jika
negatif. Pada Tabel 4.9, dari dua puluh produk semuanya menunjukan indeks yang
positif. Signature Link Adventurous yang dikeluarkan oleh PT Asuransi Jiwa John
Hancock kembali menunjukan kinerja yang paling baik dengan menempati peringkat

portama pada penilaian dengan metode Jensen im dengan indeks sebesar 0,197,
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peringkat kedua adalah TRIM Kapital den yang ketiga diempati oleh Fortis Equitas.

Untuk peringkat 10 besar terbaik, masing-masing instrumen menyeriakan lma

produknya,
Tabel 4.9
Jensen Indeks
AVERAGE
NO PORTOROLIO ANNUALRATE | BeTA | JESEN Raniing
OF RETURN
4 HO4s 4274% 1.008 {1,000 Z

PR lah Equity 3 48 ;

[ 12 |AVA Link Aggressive Rupish Fund 42.46% 0.854 2
13 {Equity Fund AN 45.05% 0.801 0.089 18
14 |Panin Lifevestiink Equidy Fund 42.08% 0.768 0.070 17
15 |Brilllance Aggressive 48.15% 0.788 0.124 8

16 |Sequislife Rupiah Equity Fund 50.88% 0.896 {.116 7
17 JZhink Dana Ekutas tnternasional 45.18% 8.767 3.161 12
18 | Stanature Link Adventurous 56.24% 0.812 0.197 i
19 [Dynamic Money Rupiah 45.78% 0.811 0.093 14
28 [Honey Dinaric Money 46.06% 0.758 0.113 9

Sumber : Data Olah
Meskipun urutan pertama ditempati oleh produk unit linked saham, namun dari analisis
Jensen ini secars keseluruhan produk-produk reksa dana saham dengan rata-rats indeks
0,114 lebih unggul dibandingkan dengan produk-produk wnit Jinked saham dengan rata-

rata indeks 0,112,
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4.4  Membandinghkan Kinerjs Reksa Dana Saham dengan Unif Linked Saham

Berdasarkan Kombinasi Indeks Sharpe, Trenor, dan Jenzen

Pada bagian ini dianalisis kinerja produk-produk unir linked saham dan reksa
dana ssham depgan memberikan poin satu unfuk setiap peringkat dari ketiga metode
analisis, misalnya untuk Equly Fund vang pada pengukuran depgan metode Trevnor
menempat posisi kelima belas maka produk ini mendapat poin Hma belas. Dari ketiga
metode ini akan dibitung rata-rats poinnya dan yang memperoleh poin terendah akan
menepatl  posisi  tertinggi. Pada Tabel 4.10 berikot akhimya diperoleh  hasil
pemeringkatan secara keseluruhan terhadap ketiga metode penelitian yaiu Treynor

Indeks, Sharpe Indeks, dan Jensen indeks.

Tabel 4.18
Composite Ranking
TREYNOR| SHARFPE | JENSEN | AVERAGE | COMPOSITE
NO FORIGFOLIO NDEX | INDEX | INDEX | RANKING mml
21 20 21 3

1 18 IDyravic Money Fapich 14 14 4 14.0 19
25 iHorey Dinarvic Morey 8 H 8 87 7

Sumber : Data Olah
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Dari 10 besar produk portofolio berkinerja terbaik berdasarkan penelitaian ini, empat
diantaranya diwakili oleh produk unit linked saham (Tabel 4.11).

Tabel 4.11

10 Besar Berkinerja Terbaik

Sumber I‘ Olah
TRIM Kapital, produk reksa dana saham dari PT Trimegah Securindo Lestari
menempati peringkat pertama sebagai produk instrumen portofolio terbaik dalam
penelitian ini. Dari produk wunit 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 lebih baik dari LQ45.

4.5  Hipotesa Penelitian
Seperti yang diungkapkan pada BAB HI mengenai uji hipotesa, dalam pengujian
hipotesis ini ditentukan critical value dengan a = 0.05.
Ho (null hypothesis) Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara
berinvestasi dalam instrumen wnit linked saham dengan

berinvestasi di instrumen reksa dana saham.
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Ha (alternative hypothesis) Terdapat perbedaan yang signifikan antara berinvestasi
dalam instrumen wnif Jinked saham dengan berinvestasi
di instrumen reksa dana saham.
Mengingat analisis -fos¢ sampel dalam penelitian ini menggunakan dua parameter yang
independen maka akan ada kebilangan dua degrees of freedom. Dengan o = 0,05 dan
18 degrees of freedom, diperoieh ¢ tabel sebesar 2,101.
Gambar 4.1

Testing Hypotheses

0425 ed aren

/

t= 290} t=+2.101
Beds rata-rata dus instrumen diasumsikan pol, karena disini akan diuji apakah kinerja
kedua jenis instramen invesissi menunjukan perbedaan yang signifikan atau ticak. Jika
ada perbedasn yang signifikan maka beda rats-rata dua intrumen tidak skan sama
dengan nol, jika tidak ada perbedaan maka beda mean dua instrumen akan sama dengan
nol (tdak ada perbedaan). Dalam perumusan berikut ini menggunakan tidak ada
perbedaan yang signifikan sebagai acuan mengingat tidak diketahui berapa angka yang

dapat dipakai acuvan *ada perbedaan yang signifikan’ sementara *tdak ada perbedaan

yang signifikan’ hanya memiliki satu angka yaitu nol (4~ /4 = G}, Jadi dalamn hal

iauh lebih mudah menggunakan acuan nof daripada bukan nol.
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Dari perumusan diatas diperoleh ¢ hitung untuk Treynor Indeks sebesar 0,130, Sharpe
Indeks sebesar 1,144 dan Jensen Indeks sebesar 0,261 (Tabel 4.12).
Tabel 4.12

Testing Hypotheses Kinerja Reksa Dana dan Unit Linked

NO PORTOFOLIO TREYNOR ] SHARPE [ JENSEN

INDEX INDEX § INDEX

PRI Unk Rupiask Fouity Fuad §.4646 f.T4R G487
AlA Link Agarzassive Rupianh Fead G467 }.741 &.116
Eauiry Fund G443 1767 &.8R9
h—’anin Lifevestlink Equity Fund G423 1.729 &.a7;
9 [Bri!liance Apprassive G488 2 180 {124
Seqguislife Rupinh Equity Furd G461 3292 &.156
ZLink Dana Ekuites Tnternasionsal 0463 1.8 & 10§
Signatore Link Adventurous 0.574 2 197 0197
iDynsmic Money Rupiak 0.447 1,842 4.093
Honey Dinamic Money 0.481 1.835 LSTE
- biting -0,130 INEE] 1.3

Sumber : Data Olah
Mengingat nilad 1 hitung untuk ketiga metode tersebut (Tabel 4.12) lebih kecil dari ¢
tabelnya, maks Ho tidak ditolak dalam artian tidak terdapat perbedaan yang signifikan
antara kinerja investas] dalam instrumen wnit finked sabam dengan kinerja investasi di

instrumen reksa dangs ssham,
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3.1

BAB Y

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

. Selama periode 20042007 meaunjukan bahwa kinerja untuk semua produk zniy

tinked saham dan reksa dana sazham lebih tingei dibandingkan dengan kinega
LQ43. Ini bisa menjelaskan bahwa untuk jangka panjang, kineriz instrumen

invesiasi tersebut secara wmum mampu melebihi ekspekiasi pasar.

. Sesuai dengan tujuan dalam penchtian ini vaity membandingkan kinerja znit

linked saham dengan kinerja reksa dana sabam, maka dapat disumpulkan sebagai

berikul:

a. Dan ketiga metode yang digunakan, kedua instrumen menunjukan kineria
yang tidek jauh berbeda. Dengan menggonskan metode Treynor produk-
produk wnit linked sabam menunjukan kinerjz lebih baik dibandingkan
dengan reksa dana szham tetapi dergan metode Sharpe dan Jensen, produk-
produk reksa dana ssham mengunpgull unir linked saham.

k. Untuk penilajan akhir dengan menggabungkan ketiga metede tersebut dan
meiakukan pemeringkatan berdasarkan rata-rata rawking menuniukkan
kinerja reksa dana saham sedikit lebih ungpul dibandingkan dengan unif
finked saham.

¢. Hasil uji statistik menunjukan bazhwa {idak terdapat perbedasn vang
signifikan aniara kinera investasi 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:

. Dari hasil ketiga metode analisis dalam penelitian ini, disarankan lebih baik

berinvestasi di unif linked saham dari pada berinvestasi di reksa dana saham
mengingat kinerja investasi di kedua instrumen tersebut tidak berbeda dan
dengan membeli produk unit linked saham akan mendapatkan tambahan manfaat

proteksi/asuransi.

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

asuransi ji\'va khususnya yang menjual produk wunit 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
alternatif utama dalam berinvestasi sebagai bagian dari kenyamanan berasuransi
akan hilang. Untuk itu manajer investasi yang mengelola unit linked perlu lebih
hati-hati dalam mengelola dana nasabah dengan lebih berorientasi pada
keamanan berinvestasi dibandingkan hanya mementingkan memperoleh refurn
sebagai kinerja absolut, dimana core bisnis perusahaan asuransi itu sendiri

adalah proteksi.

. Signature Link Adventurous, produk unif linked saham terbaik dalam penelitian

ini yang dikelola oleh PT Asuransi Jiwa John Hancock, dari segi kinera
investasi produk ini sangat bagus tetapi gagal dalam pemasarannya (Tabel 1.1).
Kondisi ini penting untuk dilakukan penelitian lebih lanjut terutama bagi
mahasiswa pemasaran untuk menentukan strategi pemasaran yang tepat dalam

memasarkan produk unit linked dari PT Asuransi Jiwa John Hancock tersebut.
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LAMPIRAN 1

Suku Bunga SBI Periode 2004-2007

Jangka Waktu  Suku Bunga
1 Bulan 8.00%
Cikehzarkan Tanggel : (F272008
Jangka Wakto Suvku Bunga
T Bulan 8.00%
Ddiwhsarkan Tanggal © 121872007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan B.00%
Dikelvarkan Tanggal ; 12/12/2007
Jangks Waktu Suku Bunga
1 Bulan 8.25%

. D'te!uarhn Tl'!??_'!}_ 12152007
Jangks Waktu. - "S0ki‘Buiga. .

1 Bulan 8.25%
Dixstvarkan Tanggal : 1 NZR2007
Jangka Waktu  ‘Siiky-Bunga-
1 Bulan 8,25%

. Dltlt:lll‘iln Tllrlﬂglﬂ b | 1fl4fZ_mT
-Jangka Waldu . - - -Sulu'Bunga-
1 Butan B.25%

Dihehuarken Tanggal: 11/7/2007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 8.25%
Drlcalunrkan Tanpgal ; 10312007
Jangka Wektu Stku-Bunga
1 Bulan B.25%
Okeluarkan Tonggal : 10/2472007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan B,25%
Dikeluarkan Tanggal © 101102007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 8,25%
Dikgluarkan Tanggal : 102007
Jangkn Waktu Suku Bunga
1 Bulan B.25%
Dikakeatican Tanggal : 97282007
Jangka YWaktu Suku Bunga
1 Bulan 08.25%
Dieluarknn Tanggal ; S/19/2007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan B.25%
Dikehearkan Tonggal : /1272007
Jangka Waktu - Svku-Bunga
1 Bulan 8.25%
. Ciknluarken TIMIL: I}J'SFZDD'."
Jangka Wakiu  -Suku Bunga
1 Bulan B.256%

leeml‘fcln Tanpgal :marzqov
Jangka Waktu - - Sukid-Bunga

1 Bulan 8.25%
Pixatuarknn Tanggal : RZ272007
Jangka Wakfu  -SuKii Bunga
1 Bulan B.25%
Dikehuarkan Tanggal : &/15/2007
Jangka Wakiu Sokuy-Bunga
1 Bulan 8,25%
Dielusrkan Tanggal : ARZ2007
Jangka Wekiu Suku Bunga
1 Bulan B.25%
Dikebarhan Tanpgal : 8172007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 8.25%
Drketusrkan Tanggal : 77252007
Jangka wWaktu Suku Bunga
1 Bulan B.25%

Dikeluarksn Tanggal : 7/ 1872007

Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 8.25%
Dikeluarkan Tanggal : 71172007
Jangha Waktu Suku Bunga
1 Bulan a8.50%
Diehaarkan Tanggal ; T4Z007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 8.50%
Dixeluarkan Tanggal : 52 772007
Jangka Waldu Suku Bunga
1 Bulan 8.50%
Dicakinrienn Tanggsl : 6/20/2007
. Jangka Waktu  ‘Suki Bunga-
1 Bulan B.50%
Cikafuarkan Tanggal : 8122007
Jangka Waktu-  -Suku Bunga
1 Bulan 8.75%
: 1 Dikehuwkan Tanggal : ERZ007
Jangka Wakiu - ‘Suku'Bunga
1 Bulan B75%
Dikalvarkan Tanggal : 502007
Jangka Waltu Suku Bunga
1 Bulan 8.75%
DXehiarkan Tanggal - 57212007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan B.75%
Diketuarkan Tanggal: Sr1022007
Jangka Waktu Sukuy Bunga
1 Bulan B.75%
D& aluarkan Tangpal @ s_mnou?
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.00%
Dieluarkan Tanggal : 5722807
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.00%
Dakaluarkan Tanggal : 472472007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.00%
Dikehaarien Tanggal : 471872007
Jangka Wakiu Suku Bunga
1 Bulan 9.00%
Ciketuarkan Tanggal : 411172007
Jangka Waldis Suku Bungn
1 Bulan 9.00%
r Diketuarkan Tenggal : Llalriuty
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 2.00%
Dikakcarcan Tanggal : 1282007
Janpka Waktu Suku Bunga
1 Buian 9.00%
Drikoluarkan Tanggal - 372 12007
" Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.00%
Crkehuarksn Tanggal : 11472007
Jangka Waktu . Suku Bunga
1 Butan 9.00%
Dikeuarkan Tanggal : M772007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.25%
Dikehuarkan Tonggal : 272852007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.25%
Dealuarkan Tanggsl : 272172007
Jangha Waktu Suku Bunga
1 Bulan 0.25%

Crkeluarkan Tanggal : 21472007

Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.25%
Dieluarkan Tanggal : 272007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.50%
Dikeluachan Tenggal | 12172007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.50%
Dachsarken Tanggal : 1/2452007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.50%
_ Ddearkan Tanggal : 111772007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 8.50%
Dixeluarkan Tanggal : /02007
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 8.75%
Dricekaaricen Tanggal @ 122007
Jangka Waktu Suku Bungs
1 Bulan 2.75%
Dikatuarkan Tangpal 1 122872008
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 9.75%
Dikelparcan Tonggal @ 1220072008
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 8.75%
Diketunrkan Tanggal : 12112006
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 10.25%
Diatuarkan Tanggal 1 128872008
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 10.25%
Chketuarkan Tanggal : 11292006
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 10.25%
Ddiebuarkan Tanggal : 112272006
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 10.25%
Drkebrarican Tenggal - 117152006
Jangka Waklu Suku Bunga
1 Bulan 10.25%
Dikekrackan Tanggal - 112006
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 10.75%
Dikehuarkon Tanggal @ 19/172008
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 10.75%
Dixekiadan Tanggal : 101872008
Jangka Waktu Suku Bunge
1 Bulan 10.75%
Dikewarkan Tanggal @ 10071172008
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 11.25%
Dikalearken Tanggal @ 10/432 006
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 11.25%
Drikehuarkan Tanggal | 972772008
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 11.25%
Ddinluarkon Tanggal : §ROZ006
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 11.25%
Cikeluarkan Tanggal : SH2008
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Bulan 11.25%

Dikctuarkan Tanggul - /62006
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SarighaWaktu - -BEKG Bings-

1 Bulan +1.75%
Dikeluarkas Tamgel : 55012008
Jangia Wakiu Saky Bunga
{ Bulan 14.75%
Dcsfunrkan Tengesl 1 S23T00
Jongka Wakis~ Suki Bunga
1 Bufan 11.75%

rakmkakan Tangual : (A0
Jangka Waldy Suku Bungas

4 Bulan L%
Dnkehosckss Toewgisad - 5502000
Jengka ¥Wakty Sk Bungs
1 Bulan 1225%

fidestusrian Tanggal : RIZ06
Jangke Wekts - SukuBunga
1 Besian 12.25%
Cikelarican Tamgn : FIOVIINE
JanghaWakfs . SSKdPonda
1 Bolan 12.25%
Dikemkan Tacppal ; 167008
Jangke Wikt - Sk Bunge-
§ Buisn 12.25%
gabamnan Tanggel - 7000
Janghs Waktls- - SokrBungs

1 Bulaa 12.50%
Dibatuasign Tangpol : 7
Sungks Waktu Saxa Banon
¥ Bufan 12.480%
Eitshakan Tangpst | 7782508
Jengka Waldh-  Suku Bunga
1 Bulan 12.548%
dosiuaskan Tangeal | %2 {1508
Jangka Wakhe .- Suku Bungs
1 Bufan 12.850%
DEkexswkan Tangend | S ARG
Jangka Wakiu Suke Bunga
% Bulan 1250
Dikaharkan Tanggai : 720006
Janpks Wakty Suka Bunga
1 Butan 12.50%
ataarkan Tanggal | VAVENG
Jdangka Wakts Suku Bage
1 Bulan 12.50%

Diakiacionn Tangsu |, BR4%200
Jangka Walkdu Buku Bunga
1 Buian 12.50%
ERbbikonn T opeapa @ B0
Jangks Waken' - SiidLBungs
1 Bujan 12 56%
Dsarkan Tonpun SANNKE
Jaeigh Wikt - -SukuBunga
1 Bulan 12.74%
Dacusekin Tangyal | 4172008
Janpka Wdktu . .8k Bunga

1 Bigan 12.74%
Tabeahaarkan Tonggel : L2600
Jangks Wakty SdRa-Bings
1 Buttan 12.74%

Diketsaran Thogel | artons
Jangka Wekte  Buku Bunge

1 Bulan 12.14%
Diahirian Tangg - M122006
Jangka Wakty &uks Bunga
4 Gulan 273%
eekumnan Tangg  AZEE00
Jangics Wokiy Suku Bunpa
1 Budan 1273%

Ekabanehin Timggal | SMEe

Jangka Wakti Suka Bungd
1 Bulsin 12.73%
Qikedyarion Tarags : 302068
Jangkas Wakiu Saku Bungs
i Bulan 12.55%
S abaackan Tongpl : F1SE008
Jangka Wakths Buku Bunga
1 Bulan 12.74%
It khswihn Tanggal : ZRR000
Jangks Wektu Suku Banga
$ Huisn 1273%
Daelvarkas Tasgiel : BHHI008
Jungka Wakty  Suku Bungs
1EiuHan 12.14%

Dotk Yangoal | M222008
Jungka Walkei $siku Bungs

1 Bular 12.74%
Iepkuwhan Tangoad | 152008
JangWa Woktu  Sukas Brings
3 Budan 12754
| Dikehunrha Tauat 28500
Jengka Waktu Suky Bungs
1 Bulan 8. F4%
inkstadonn Tanggal | 2008
Jangka Wakty:  Suku Bungs
1 Bulan 12.75%
Thkelaarkan Tanggat © HR2EO0H
Jangho Waktu Surke: Bungs
4 Bulan 12.55%
Dk Tangps | $BE008
Jangks Waktu Suku Bungs
1 Bedan 12.75%

Exisnbumekann Taoggal © 17152008
Jangka Waktn Suku Bunga

1 Bulam 1Z2.24%
D praniEn Tosgoal | F4AGH06
Jangka Waktu Suku Booga
i Bolun 12 55%
Dikruyron Tanggs ; SRpLaons
Jangks Wakts Suky Benga
1Builen 12.15%

Lrdekapxan Taggal 10O
Jangka Walkzu Sukyu ungs

1 Buian 12.75%
Uikohatrkass T avigrpst ; VAR
Jangks Waktu Soks Bunps
$ Bulsn 12.28%
Dikekivkibn THME | 12005
Janghka Wakt Suku Bungs
1 Bulse 12.25%
Dkt Tengge : 112205
Japgka Wekte  Sokv Bunga
1 Bulan 12.25%

: Bikehuarkar W * P
Sanga Waktu  Suke Bunds

1 Bulan .38%
Siketarinn TAbgge - 1972505
Jangka Wakiu Suku Bunga
1 Buan 1,00%
Prkshuskan: Tanggal : 10702004
Janika Wekiu Suku Bunga
1 Batan £1.00%
rketunrkar Tongusd © WAN00S
dangks Walkdy Suku Bungas
1 Bulan 11 55%
Dricakavan Tangyal | ROZ2E05
Jangks Wakis Suku Bunigs
1 Bulse 11.00%

Ehekzackan Tangisal o TS

Jangka Wakiu Suku Bunda
§ Bulan 14.80%
Enimuackon Tanpgat 1 87282000
Jangks Wakts Sukw Bungs
1 Bulas 10.00%

Trbeduarkias Tatol ; Wil Y200
JSangka Wakty Suky Bonga

1 Bulan 1G.00%
Dl arkares Fenggats 2 5472005
Jangka Wakiu Snkg Bungs
1 Bulan 19.65%
Ehkehdon Tangges! | BIYROGE
Jangka Wakte Suku Bunga
1 Bulan 9.51%
Ckeeakan Tangas | G008
Jangka Waktu Suke Bunga
1 Bulan 8.15%
Tk Fanpont « 24205
Jangka Wakty  Suke Bupga
t Bulan B.75%

{Skekearkan Tanppals W HRG05
Jangka Wakhz Stk Burgs
1 Buian 8.11%
) Dlceharsas Tanggel | 1072005
Jangka Waktuy  Suka Bunga

{ Bulan BA0%
Dwehspiknr: Yangest | BRV2EGT
Jangks Wakty Buku Bunga
1 Bulan Bag%
DRsbaarican Tangpai : THEFADGE
Jangke Waktu: Sukn Burga
1 Bulen £.40%
Diakiackan Tasggal | 1202005
Jangka Wakiu $uku Bunga
1 Boian #4550
ik whinrkan Tasgoat: TS0
Jangka Wakin Yuku Bungs
1 Bulans 8.44%
£k TAngON | Faonk
Jangks Wakfe Suu Bunge
1 Bulan B.25%

Ceipdashnss Tasupat | 02005
+angka Waktu Huks Bunpa

1 Bulsn 8.18%
Clilatupk nus Farepand - SAERRICHE
Saagks Wakiy Suku Bungs
¥ Bulen B8.06%%
CHekensionn Ymgal | WREODS
Janghs Waktu © Sulu Biinga
1 Bulan H.02%
Exsekinssn Tavgpa! : S74/2005
Jangka Waktu Soku Bunga
1 Bulan 78E%
Livshuarknn TRNggs: | SA42065
Jangka Waktu Suku Bunga
1 Budan T05%
. 'ﬁésmna'!m'ﬁg&l: mm&
Jangka Wekt: Suki Bunga
4 Bulan T80%
ke iy Tanggal | SHE005
Jangks Waktu Suky Bungn
1 Bulan 787%
el ki Tanppa) : 5A4 2008
Jangks Wakty Suke Banga
1 Bidan T81%
ekebatas Tangual | S008
Jangka Wakty Skt Bunge
1 Bulan T.I30%

DNk etk Sarmpgal s 472072005
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Jangka Wikts  Sukti Bunga
1 Bidsn 7.53%
Fikatardkan Tangoal | AAVADOS
FappKa Waklu Suka Bunga
1 Balan 7 A4%
Civalisarkiss Taapps : HG2005
Japnke Wakty Suky Bungs
% Buian 743%
{Ntehnaken Tangos! ; IrA0s
Jangka Wakte  Sukn Bungs
1 Bulan 7.43%
Dikaksarkan Tanggal | 20R0US
Jangka Wektn Buky Bunga
% Bulan A
Dialuackan Tenouel | HaZ004
Jangka Wakty Suku Bunga
1 Bulas TA2%
) iksuarkan Targgal | \ NSRS
Janghka Waltu Subcu Hings
+ Butan T42%

) Dikehaaiuwr: TRrggs! : YH2005
Jungke Wakty © Sukd Bunga

1 Bulen 7 A43%
Dicetuarkon Tangoal | 122220604
Jangks Wakts  SukuBungs
1 Bulan 7.43%
Tekehsarkan Tanga b 1200004
denghs Wakiv - Suke Bunopa
1 Batan 7AT%
Nacelvarken Tengest @ #1247
Jungia Waktu Buky Buaga
1 Bulan T.42%
Distaarem Yoagodl 1 11006
Jangks Wakt Suku Bunga
¥ Bulan 7.41%

[hketsorksn Taaaat | 1OLMNIO04

Jangks Wakty Suku Bungs
1 Buian T 40%
{¥kstuikon Tanggal: 102000
Jangka Waklu S0k Bunga
1 Betan 7.38%
Diatsehan Tustom | FIA2004
Jangxa Wakt: Suky Bunga
i Buian 7.38%
Dixetaskan Tanggal - 3E0GE
Jangka Wikitn Suku Bunga
T Butan 7F.37%
Onkhsarkan Tasdys ; 403 G
Jangks Wakiu Suke Bunga
1 Hadan T.37%
Eakeiiarkan Tanpgs | 81200
Jangka Waikty Suku Bungna
1 Bulan 1.36%

ssiuatkan Tangqad : TR412004
Janghka Waktn " Saku Binga

4 Bulan 7.37%
» Dikelunrkes Faoget : FA2004
Jangkn Waktn Buk Durfa
1 Bufan 7.54%
Diikaiuaran Fangens : 812004
Jangka Wikt Hukda Bungs
1 Bulan 7.33%
e smsen Tanggdl ; 61242004
Jzngrs Waldtu ‘Buke Buapa
1 Sulan 1.32%
Phhebhyarkan Tanpgel: SATR004
Janghes Wakhe Buky Bunga
i Bulan To32%
DExehankan Tanppal | SISIEGGE
Sungia Wakty Suky Bungma
1 Budan 7.33%

Phkelusrian Tasgoe 42114004

Jangka Wakin Suky Bunga
1 Bulan 7.34%
Dikeivazsn Yanggat: SIFANM
Jangks Wakiy Suku Bunga
1 Budan 7.45%
Pavetarken Tangoal ) W45008
Jangka Wakiu Suku Bonges
1 Bufan TA2%

Dikehamegars Yangon @ NIDR0G4
Jangka Wakty Suku Bunga

1 Bulan F42%
Dikoluarkan Tanpgs | BE2004
Jangks Wakty Suky Bunga
1 Bufan T48%

Dishusathon Toagas ; 220004
Jangka Wakty Zuky Bunpa

1 Bulan F668%
INheRERas Tongpa : 2HEVA004
Jangka Waktu Suke Bungs
1 Bulan 1.74%
Tiheluarnan Tangpst ; 242004
Jungkae Wakty Suku Busgs
1 Belan 7.86%
Daxshsarkan Tanggul © 1232004
Jangka Wakiy Suky Bunpga
1 Bular 8.06%
Uikehrarkn: Tanggat: 11202004
Jungks Wakty Suku Eungs
1 Bulan B.26%
Diia b Targys! @ 170004
Jangke Wakie Suky Bungs
1 Bulan £.3%

Diketnviae Tasggat: 12292003
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LAMPIRAN 2
Perkembangan Indeks LQ45 Periode 2004-2007

" Tangaal | indeks | | Tanggal | indeks .
2-Jan-04 155.803 2-Jan-08f 288 862
3-Fab-04 158.736 2-Feb08] 274417
1-Mar-04 164.451 1-Mar-06] 272.8582
1-Apr-04 160.713 3-Apr-06] 294.577
4-May-04 170.141 1-May-08] 328.525
1-Jun-04 158.576 1-Jun-08{ 292467

1-Jul-04 150.681 3-Jul-06] 294238
2-Aug-04 163.158 1-Aug-06] 304441
1-Sep-{4 189.087 1-8ep-08] 320608
1-0ct-04 181.52 2-0ct-06f 334.663
1-Nov-D4 187.711 1-Nov-0B| 347.379
1-Dec-(4 215.262 1-Dec-06{ 380.332
3-Jan-05 218.568 3-Jan-07] 399.352
1-Feb-08 228.408 1.Feb-071 370.883
1-Mar-05 237.448 1-Mar-071 372.037
1-Apr-0& 237 .68 2-Apr-071 395414
2-May-05 222.243 T-May-071 424,579
1-Jun-(5 236.633 4-Jun-07| 438978

1-Jul-0%5 251.192 2-Jul-071 449,481
2-Aug-05 262.88 1-Aug-07] 466.089
1-Sep-08 227.815 3-8ep-071 463.041
3-0ct-08 237.323 Q071 508,058
1-Noy-08 227.83 1-Novw-071 593,128
1-Dec-05 237.243 3-Dec-07] 602.515
2-Jan-06 2586.862 Z-Jan-08! 599821
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LAMPIRAN 3

Reksa Dana yang Aktif Pertanggal 02 Januari 2008

1 |RDMW Danareksa Mawar Sakam Terbuks - KIK Acthe 31-Jan-lr2
P4 7 ] Fartis Bultas Saham Tesbuka - KIK Acthe | 10-Now-03
100775 Phintsl Dana Saham Sah Terbuka - KIK Acthve | 10-Nov-03
4 191033 Ponin Dana Maksima Saham Terbeiica - KIK Artivs 10-Nov-03
S (92882 Menulife D2na Sah Sah Terbuka - KIK Actbe | 10-Now-03]
& | BIIDINA Reksa Dark MosstroDinkmis Saham Terbuka - KIX Active | 10-Now-03]
7 [ona29 Schroder Dana Prestas! Plus Sah Terbuka - KIX achve | 14-Now-03]
B [91017 Rencana Cercas Sah Terbuka - KIK Active | 14-Now-D3|
9 |BAM SAH 5{ Dara Saham Sah Terbuka - KIK Actve | 14-Now03
10]000D18 JEAL Reksad kernbang Ssham Terbuka - KIK Acte | 01-Dec03
11|ABM SHM ABH AMRD Indanesla Equty Value Fund Sakam Terbula - KIK Active | 01-Dac.03
12 |BDPRIMA Bahana Dana Prima Saham Terbula - KIK Active | 01-Dec-03
13 |BIGN Reksadana Blg M Sah buks - KIK acthve | 01-Dec-03
14 |BIGP Reksadana (k) Palaps Saham Terbuks - KIK Acttve | (-Dee-03
15 |Reksa Dana Dana S Sah Terbuka - KIK Acthve l:lT-Deo-l:l:ll
16 |R.E(SA DANA KIKKO SAHAM NUSANTARA Sah Terbiha - KIX Acthve m-Deo-oal
17 |000D2E |TRIM Kephal Sah Terbuka - KIK Acthve | 15-Dwc-03
18]94532 |Relesadana PLatinum Sah Saham Tarbuka - KIK Artive | 12-Feb-04
15|6600029471 'REI\‘.SA DANA SCHRODER DANA ISTIMEWA Saham Terbula - KIK Active | 28-Dec-04
20|38566 FIRST STATE INDOEQUITY SECTORAL FUND | Saham Terbuka - KIK Active | 02-Jan-05
2199556 NAM IRVESTASI AGRESIF t Terbula - KIK Actve | 241-Jan-05
22|p RD SAHAM BUMN 5Sah Terbuka - KIK Active 07-Mar05
23| MEIMANTAP _ |RD MAKINTA MANTAP Sah Terbuks - KIK Actte | 11-Aug-05
24]|219600048431  |FS INDOEQUITY DIVIDEND YTELD FUND Saham Terbuka - XIX active | 18-Aug-05
25|a56DD05543]1  |REKSA DANA HANDIRI INVESTA ATRAKTIF Saham buks - KTK Active | 30-Aug-05
26|35600154431 |REXSA DANA AELIAMCE EQUITY FUND Saham Terbuka - KIK Adive | 28 Now-D5
27 [0p0pa2c REKSADANA DANA EKUTTAS ANDALAN h fuka - KIK active | 05-Dec05
28]53948 MAHANUSS DANA EXKUITAS b Terbuka - KIK Acthe | 27-Jan-06
29 |ADEP AENSA DAHA DAHA EKUITAS PRIMA Saham Terbuks - KIK active | 13-Fab-06
30 |33424 FRATAMA SAHAM Sah Terbuka = KIK Arthre 27-Apr-06
31{86769 {51 DANA SAHAM OPTIMAL Sah Terbulka - KIK Acthve 10-0ct-06
32{DOD18E REKSA DANA PARAMITRA PREMIUM Saham Terbuka - KIK Arthe 17-0c-06|
33|BE363 RD TRIM SYARIAH SAHAM Saham Terbuka - KIK Acthe | 27-Dec-08]
34 |oopssg REMSA DANA EURY) PEREGRINE EQUITY Saham Terbuka - KIK Adbe 10-Jan-n7l
A5 [OFTIMA OFTIMA SAHAH Saham Tesbuka - KIK Actve .| D7-Mer-07
36 |EQIP REXSA DANA FORTIS INFRASTRUXTUR PLUS |  Sahsm Terbuka - KIK Active | 15-Mar-07 |
37 |D0DE4E ABSADANA LAUTANDHANA EQUITY Saham Terbuka - KIK active | 37-Mar-47|
340 |B6304 GROW-2-PROSPER Saham Terbuka - KIK Acthne | 20-Mar0¥%
15|p5209 GMT DANA EXUITAS Saham Terbuka - KIK Acthve 19-Apr-07,
A0|A5E00097433  [AMANAH h buka - XIK Ache | 07-May-07
41/pmpAiG |R.B(SA DANA AAA TOP GAINER EQUITY FUND|  Saham Terbuka - KIK Adive | 08-M

42 [00DIBE REKSA DANA CAPITAL EQUITY FUND Ssham Testuka - KIK Active | 5-May-07
43| MpNS REXSA DAMA MEGA DANA SAHAM Saham Terbakas - KIK Active | 0B-May-D7
44|05200 SYAILENDRA CQUITY OPPORTUNITY FUND Sabem Terbuka - KIK Actve | O7-Jun-07
45|RDMA AEKSA DANA DARAREKSA MAWAR AGRESIF | Sabam Terbuka - KIX Acthve 18-Jul-07
45]83330 S1 DANA SAHAM SYARIAH Saham Terbuke - KIX Acthee 19-hd-07
4735500493431 |Rel=a Dana PNM Balas Syarlah h Terbuka - KIX Active | D1-A

48 |000D3U REXSA DANA JISAWL SAHAM Saham Terbyka - KIX Active | 21-Aug-07)
49 In,m_q CIMB 1SLAMIC EQUITY GROWTH SYARIAH Ssham Terbuka - KIK Adive | 10-Sep-07
5091322 Nlaga Saham Sabham Terbuks - KTK Not Acihe

51|92242 Rifan Syaclah Sadam Terbuka - KIK NOY ACihre

52 |PENTAAR Arjuna Sah. Terbuka - KIK NOY Active

53 |PENTABI Bime Saham Terbuks - KIK Not Active

4 | ApHW [ k=3 Mawar Saham Terbuka - XIK Hot Acllve

2'5._2.‘_‘[ Danareksa Syariah Sal Terbuka - KIK Not Aclive
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LAMPIRAN 4
NAB Produk Reksa Dana Saham Periode 2004-20008

ABN AMRQ INDONESIA EQUITY VALUE FUND

Date 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

| Tanggal Total NAV Total Unit | NAV/Un#t
2-Jan-04 | 13,146,808,737.00] 9,088,954.92] 1,446.48
3-Feb-04 | 13,568,191,874.00{ 8,997.713.25, 1,507.95
1-Mar-04 | 12,851,127,436.00] 8,284,208.81] 1,551.28
1-Apr-04 12,416,419,538.00] 8.235,83049] 1,507.61
4-May-(4 13.028,879,419.00: 8,195,511.03; 1,580.76
foJun-04 12,413 664,737.00] 8,189,381.45] 1515.82
1-Jul-54 12,316,867,166.00] §,121,872.97] 151648
Z-Aug-04 12,456.2285,436.00;  8,056.,891.28!  1.548.03
t-Lop-ti4 12,784,186,474.06f B.G47.543.75¢ 1.588.48
1-Qet4 14,488.615462.00  8,498.349.40; 1.708.45
1Moy (4 ¥5.667.237,561.00 9,090.353.82] 1.745.50
1-Dec-04 16,662,988,163.001  9,356,954.35] 1.884.5¢
2o pan.08 2343517417100 11,117.185.18; 214802
1-Fab. 0% 23.435174,171.000 11,117.185.18] 2.,108.02
1-Mar-0% 25412 032584000 11,373,751.171 2.234.27
-Ape-5 45,045 578,003,000 20476,187.461 2.200.08
2-Bay-05 36.672,207.162.00! 17.883,206.781 2.052.94
{-Jdusn {5 38,140,521,115.00f 17,670,199.871 2.158.47
{-dul-08 36.759,811.563.00] 16,552,711.84 222077
1-Aug-ib 33,664,588,245.00 14.748.052.37] 2,282.4%
1-8ep-B5 | 18,b53,070,41600 045031466 197588
S BckBE | 18,765,206 855 00  8,176,586.10] 204523
1-Nov-085 | 18.423,177 815001 B.341,383.11] 1068388
1.Dac-08 | 18,208,334,020 06, 831555134 194892
2-Jan-08 | 15675630473.000 783089282 205423
1-Feb-06 | 13,347,080201.00 6160887471 216327
i-Mar-08 | 11,788,307 543.00] 52331481261 2271.08i
3-Apr-08 0,485 268,378.00] 3,601022.56] 2,376.65
1-Mzy-08 | 10.6585361,862.00] 3.888772.02] 2,733.00
1-Jun-08 9,268,763,777.00] 3.877.111.11] 2,380.64
3~Jul-08 9,342 B40,350.00] 23,857.068.42] 2,422.26
1-Aug-08 0,706 687,841.00] 3,851,125.33] 2,520.48
{-Sep-D8 9.801,212,854.00] 3,685,495.00] 2,859.40
2-Qet-08 | 10,0i8,514,780.001 3,622811.34 2,764.85
i-Nov-08 | 10,015,058,482.001 3408 197.48] 2.862.92
1-Dec-08 1 13,381,200,878.00 4,355,108.55 8,074.83
2-Jan-07 | 186,180,822,024.00/ 5,060,107.28] 3,197.72
i-Feb-07 | 18,561,985,332.00! B,137,644.58] 3,024.28
i{-Mar-G7 | 10,003,568,148.00] 5,423,246.80] 2,958.56
2-Apr-07 | 21,638,038,014.00; 6,908,223.39] 3,132.86
1-May-07 | 24,103,048,235.00f 7,112,857.63] 3,388.86
4.Jun-07 | 27.380,728468.000 7,742,079.16] 3,537.77
2~Jul-07 2B8,376,534,870.00] 7,762,754.86] 23,660.18
1-Aug-07 | 31,029,661,722.00| £,368,307.22] 3,709.19
3-Sep-07 | 30,058,064,808.00| 8£,339.438.56] 3,604.09
1-Qct-07 | 31,641,426,948.00] 8,137.362.11| 3,888.41
1-Nov-07 | 34,367,388,387.00 7622013.54] 4508.96
3-Dec-07 34,904 ,884,268 .00 7484733.08] 4663.48
2-Jan-08 | 39,218 256,264.00 8503285.34] 4612.13
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PANIN DANA MAKSINA

Date 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

- Yaoggal | TotalNAV TotalUnit | NAV/Unit
Zodan04- | 39,317,323 07600, 887383877 4,430.80
I-Feo-D4 36,437 206 335.00] B,094,027.27] 4.501.74
1.Mar-04 36,170,083,070.00] 7,879.82088 4,560.21
1-Apr-04 34,774,328,157.00,  1.060,465.22 4.366.38
4-May-04 36,358,616,364.00]  8,435,354.81] 466594
Todon-04 96,734,574, 531.00  8.440,087.66] 4,352.90
{eJul-od 36,828 800,423.00] 8,39147612 4,388.88
2-Aug-D4 38,443,114,100 00| B5,386547.47| 458368
1-Sap-04 38,009,702.688.00, 8,430,071.25 4,606.07
1-Oct-04 43843,918,764.00) 8,810,453 50 4,920.50
T.Nov-0a 49,740,910,810,08,  5.735,096.83] 5.109.44
1.Decia B4 143,591,763.00| ©.249,170.03] 5,853.89
2-Jan05 57 660,308, 800.00] B,368,008 056 6.283.45
T-Feb-05 53 669,308 695.00| B 368,008.78| 6,203.45
1-Mar-D5 58,675,308,116.00]  0,765622.17] 6,693.03
1 Anr-D5 72,318,455 057.00] 10,914,389.42] 7,011.12
2-May-05 | 70,5618,032,058.00) 10,502,237.39 6,714.57
fdurs08 72,657.875,003.00, 10,287,214.15 7,062 36
1-Jui05 88,366,556 822.00] 9.54230850) 7,163.53
1-Aug-05 61,692,690 563.00] 8,395 541.13] 7,344.77
1-Sep-05 84,068,464,03200|  9,801,000.27, 65,5369
3-Der08 67,808,750,868.00] 5,985458.52] 5,790.85
{Hov-D5 68 526 420,766.000  5,603,738.70] 6,019.15
{-Dec-05 | 72.157.381,675.00] 10.000,565.44] 720885
Fmian-06 74,610,186 813 00| 9,903 688 05] 753368
1-Feb06 72,831,766,8268.000 8,092 58553 8,006.08,
1-Mar-06 74083,749,728.000 8,798,406.15 &417.56:
3Apr06 75,220,732,656.00, 8,284,426 75  ©,080.96
May.06 | B2,170,062,495000 820507042 9,60589
1-dun-06 81,874,238584 00, ©.041,720.76] 9.048.52
306 91,638 155,384,00| 9,898.302.45 526838
1.AUg-06 86,214,450.736.00] 9,950,845.66] 966017,
1-Sep-06 57,086,051,507.00 8,529,196.76] 10,188.27
2-0ct.06 | 101,254,649,376.00,  3,460,082.75 10,7096
T-Nov-DB | 123.922,160,088.00, 11,062,193.91 11,202.31
J-Dec-08 | 134,878.209.065.00] 11.252.077.38] 11,985.97
2-Jan-07 | 171,509,584, 164,00, 13,127,144 811 13 065.28
1-Feb-07 | 302,850,280 32500, 22,767,027.68] 13,306.93
1-Mar-07 | 370,286804,33100] 28298,719.120 1311273
2-Apr-07 | 415436,055 712.00] 31,244,570.05] 13.296.36
1-May-07 | 414,515./52,061.00 28,807,364.33 14,365.23
4. Jun57 | 432,403 840,801 .00] 28,611 471.48! 15,112.85
2-Jul07 | 520,184,347, 100,00 32,767,886.101 15874.82
1-Aug-07 | ©628,792,833,140.00, 38.471,108.42] 18,344,517
3-Sep-07 | ©90,164,819,737.00/ 43,150,664 82 15,964.76)
1-0ct07 | 747,500,116,205.00 44,330,202.24] 16,638.55
01-Nov-D7 | 715,162,270,318.00] 40.951,076.10] 17,463,82
03-Dec-07 | 616,352,778,620.000 36,707,896.51 16,790.74
02-Jan-08 | 505,507,680,862.00 35,499,474.31 16,775.11]
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TRIM KAPITAL

Date 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

[“Tanggal |  TotalNAV_ Total Unit | NAV/Unit
2-Jan-04 5033,006,757.36] 6,195,807.34] 850.89
3-Feb-04 6,368,709,068.12]  7,360,257.85]  859.02
{-Mar-04 5,844,660,380.45]  6,367,364.40] 914.42
1-Apr-04 5699,074,237.19]  6,290,358.42]  906.12
4-May-04 6,730,258276.41] 7,196,933.36| 956.18
1-Jun-04 B8,286,441,00866] ©,056,581.90] 915.18
1-Jui-04 7.841,635,003.56) 8,444,095.78] 928.65
2-Aug-04 5435,011,560.67| 5,518,592.17| 986.47
1-Sep-04 5,715,887,046.95| 5,643,364.02] 1,012.85
1-Oct-04 5,369,201,525.19]  4,776,005.22] 1,067.74
1-Nov-04 5571,240,35548]  5,043279.46{ 1.101.12
1-Dec-04 10,343,503,477.78]  9,344,134.60] 1,290.99
3-Jan-05 18,705,077,562.35] 13,873,115.21] 1,342.70
1-Feb-05 23,791,087,312.17] 18,321,972.10] 1,415.47
1-Mar-05 20,488,479,306.63] 20,994,767.44] 1,497.52
1-Apr-05 56,084,306,100.52] 44,515,808.11] 1,484.51
2-May-05 | 60,579,993,096.67| 42,573,388.96] 1,422.95
1-Jun-05 63,171,727,071.30] 40,138,329.93] 1,538.52
1-Jul-05 66,338,523,602.95 41,730,541.77] 1,657.93
1-Aug-05 84,767,236,070.94] 49,296,798.02] 1,745.23
1-5ep-05 | 143,150,806,613.27] 90,511,953.72| 1572.81
3-Oct05 | 148,938,876,397.37| 90,694,522.73| 1,646.21
1-Nov-05 | 138,474,773,551.13] 85,118,956.03] 1,626.96
1-Dec-05 | 130,270,405,832.53] 73,827,390.72] 1,715.66
2-Jan-06 | 106,373,781,468.25] 59,948,457.45] 1.833.72
1-Feb-06 92,290,773,02660] 45694,420.99] 2,013.41
1-Mar-06 | 105,477,509,338.45] 51,253,177.36| 2,069.43
3-Apr-06 | 119,237,548,063.57| 54,083,654.47| 2,225.79
1-May-06 | 149,437,171,297.59] 58,413,835.26] 2,580.06
1-Jun-06 | 175,923,115,06040| 76,525279.58) 2,331.79
3-Jul-06 | 200,299,626,870.26] 83,142,321.88| 2,408 54
1-Aug-06 | 217,217,033,118.71] 87,295,741.71] 2,489.46
1-Sep-06 | 245,888,466,877.72| 93,731,840.27] 2,630.09
2-Oct-06 | 266,316,780,639.53] 97,957,463.84] 2,729.08
1-Nov-06 | 308,375,779,305.65 108,014,039.54] 2,864.94
1-Dec06 | 382,338,712,864.07| 124,489612.29 3,097.82
2-Jan-07 | 474,522,098,987.33 146,728,668.87] 3,235.18
1-Feb-07 | 567,590,723,067.28] 182,988,962.39 3,108.08
1-Mar-07 | 571,267,741,584.87] 193,517,79291] 2,971.47
2-Apr-07 | 651,315,813,269.01] 203,018,449.06] 3,172.47
1-May-07 | 589,680,842,869.51| 162,048,299.00 3,468.24
4-Jun-07 | 591,235341,547.32| 148,840,193.25] 3,766.58
2-Jul-07 | 635,140,560,399.28] 161,002,019.71] 3,944.59
1-Aug-07 | 714,820,688,332.50] 186,760,424.25] 4.116.76
3-Sep-07 | 811,905,157,745.75 205,501,369.32] 3,943.12
1-Oct-07 | 961,278,595,762.34] 220,781,907.83) 4,353.45
1-Nov-07 |1,034,706,819,306.46| 202,804,.229.02| 5,079.34
3-Dec-07 ]1,145,891,420,442.33| 222,640,402.77| 5,333.60
2-Jan-08 |1,251,089,793,732.11] 236,451,899.10] 526274
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REKSA DANA DANA SENTOSA

Date 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

Tanggal | ToWINAV ~~ | TotelUnit | NAVAINit
2 Jan-04 | 1246584234886 11,03320643 1,129.88
3-Feb04 | 11,045517,362.79 5,338,744.99 1,182.76)
1-Mar-04 8574 586,448.73 7,232, 398.54 1,189.40
1-Apr04 | B.007,965056.611  7,216,071.21]  1,108.74
4-May-04 | 8.100,840,711.85] 7,161,197.01, 1,131.21
1-Jun-04 | 7478,936175.04] 7,168,675.07| 104328
1-Jul-04 7,067,880,938 81  6,707,603.50, 108371
Z-Aug-08 | 7.219338235011  6,729,523.71 1072.78
1-Sep-04 | 7,312.436017.50 6,727861.74 1,086.89
1-Oct-04 | 7477,181,304.45 6,681,82353 1,136.03
1-Nov-04 | 7,183 925023.34]  6.266,765.87] 17424
1-DecD4 | 743285853008 5,867.410.90| 1,245.59
S-Jan-08 544611141953 427541068 1,273,082
jFeb-0b | 7,156,030491.07| 5,321,6684.01] 1,344.69
1-Mar-05 |  8,030,873,450.28] 5,997,079.13] 1,338.15
1-Apr-05 | 7239,653,155.35 5353,356.96) 1,342.33
2-May-05 | §198 003 445 87, 4,265509.21 121880
1-Jun05 | 550142830946 4,269.380.64] 1,288 57
1-Jui-08 5600067,862.92] 426355652 131547
1-Aug-08 | 561389721847 4,96183280 1,320.36
1-Sep-05 |~ 4.855975,251.31] 4,251.832.80 1,142.09
3005 | 4715425 160.45] 4,187,09131 1,126.1
1-Nov-05 | 358212898288 4,1687,081.31 1,118.23
1-Dec-05 | 4,684,450,420.76| 4,172,791.88] 1,122.62
2-Jan-08 | 4,572,062,385.47] 4,777,00804 121047
1-Feb-06 | 4.813,014922.03] 3,777.098.04 1.274.26
1-Mar06 | 4BB5BE07063.17] 363137142 120996
3AprB | 480107784033 3,/07,368.80] 131957
i-May-08 | 507730281980 3691,550.51] 1,398.11
1-Jun-06 | 4,644 670,571.56] J,660,062.00, 1,265.84
1-Ju-06 4,664,026512.24 3666,2569.27] 1271.45
1-Aug-06 | 4,782,00411168 366825027 1303684
1-Bep-08 | 4,976,272,766.27| 3,667,182.37] _1,356.97
2-0ct-08 | 4474071,099.82] 3151485200 1,401.89
1-Nov-08 | 4,568,821,672.89 3,191,465.20] 1,431.5/f
i-Dec-068 | 4558035, 10853 4,191,465.200 1,428.2
Z-dan7 | 4,820860,772.52| 3,168,803.00, z,szi.z_f%
1Febd7 | 4704.76550329 3216,310.34 146276
-Mar-07 | 454041261798 331258043 1.413.32)
2-Ap-07 | 457978469625 3,212,589.43] 1,425.57
{-MayG7 | 5066639,80467 3,163,500.43] 1,601.55
4-Jun07 | 5598,178,512.16] 3,204,95594; 1.746.73
2-u-07 | 5552,036,337.24, 315067784 1,757.44
1-Aug-07 | 580136289213 315932182 177296
3-Sep-07 | 5368,870,580.42 3,156,321.82] 1,699.37
1-0ct-07 | 5748.713468.31] 3,159,321.82, 181092
1-Nov-D7 | 523087889403 315650047, 1976.62
3Deci7 | 589489782811 3,155632.08) 1,896.75
2-Jan-08 | 6,136,612,06580] 3,155632.080 1,044.65
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BAHANA DANA PRIMA
Date 02-JAN-2004 to 02-JAN.2008

[ Yanggal “YotkNAV Total Unit | NAVAUNK
2-Jan-04 20,684,267 801.000 14,18538345 2 16380
3-Feb0d 36,365,789,508.00, 15,048,278.01] 2,280.08
1-Mar0d 44 453 529,186.00] 1829122097 243248
{-Apri4 36.366.441,276.00] 15,502,361.21| 2,345.86
4-May.04 35,132,066, 654.00 14,431,256.37] 2.503.74
TJun-04 37,240,507,986.00] 16,137,524.02| 2,307.70
1-Jul-04 34.935,954,695 00| 15.460,041,20] 225976
2.Aug-id 34,381,318, 242.00| 14,740417.38| 2,331.08
1-Sep-04 | 41,205830,604.00 16,962,125.01] 2,429.27
1-0ct-04 41,117,851.713.00] 15966,517.25 287528
{-Nov-54 44,775,337 811.00] 16.667,241.66) 268327
1-Dec.0i4 57,508,880,762.00] 18,797,534.86 305038
Z-Jan-05 67.913,205,087.00] 20488,490.75] 3,314.70
1-Fob-08 67,913,205 087.00] 20,486,490.79] 3,314.70
1-Mar-05 91,560,786,320.00( 26,610,574.01] 3.441.11
1-Apr-08 | 139,783,710,822.000 40,216,341.23] 3,475.75
2-May-05 | 124,976,131,856.00] 38,621,742.02 3.244.30|
T-Jun-05 | 130,370,245 154,000 57,860,032.33 244340
-5 | 131,844 651 818000 36 42527887 382234
A8 1259,854,340,784.001 34 23873863 3.'2‘98.{33_
1-8ep-D5 | 118,896,505, 425,00 35,812 45485 332277
3.0ct-05 | 108 105534 776,000 31,004,64080) 3,388.40
{-Rov-08 89,130,450,050.00] 27,229,345.44] 3,273,32
1-Dec.05 81,814,300,694.00] 24,963,657.27] 8,277.34
2-Jan-08 81,980,814, 170,001 23,438,548.83] 3149770
1 Fab06 BD,670,501,801.00, 15,087,448 44! 3,794 88
{Mar06 B4.181.770,073.00, 16,746,751 31, 3,832 49
3-Apr-O6 58,876,358 804,00 14,207,80140 4.117.83
F-May08 88278 BO7. 57300 1388728852 477848
08 53.445.080,110.00| 18,04, B44.70, 4,241,889
3 Jul-08 62,878,079,050.00 14,488,184.34] 4,339.95
1-Aug 6 75,224,577 ,049.00] 16,810,773.62| 4,474,80
1-Sep-08 §5,255,395,520.00] 18,334,441.780 4,650.01
2-0ct-08 | 100,699,737,625.00| 20,835,005.74 4,833.16
{-Nov-06 93,525,459,508.00, 18,444,515.81] 5,070.83)
{-Dec-08 95,367 408,579.00] 17,807,226 671 533841
S.Jan7 | 101,058,248, 72800 18,2093,106.70, 5573 48]
1-Feb-07 | 120.224,647,763.00 24843317.13] 524363
‘5-&&3?&? 128413424 883.00: 234.810,028.37 52187
2-Apr7 | 135,511,196,861.00] 24,113,167.84 5619.80
T-May-07 | 132,770,625,254.00 22,136,951.30] 5,997.69
4-Jun07 | 135,346,325322.00] 21,925825.12| 6,406.39
2-Jul-07 1 133,169,633 155.00f 20,079.456.41] 664210
1-Aug-07 | 159,870,184,834.000 22,801,783.88) 701130
3-8ep-07 | 160.430,592,830.00] 27,727,448.33 6,887.95
100307 223735 327,60500 2581488318 745488
1-Nov-D7 | 232,800,186,663.00 26.050,977.39 B916.24
3-Dec-07 | 247141.824,712.00 26.B12,158.28| 9,217.53
2-Jan-08 | 247,857,005 168.00] 27.256,401.60| 9,092.87
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RENCANA CERDAS

Date 02-JAN-2004 1o 02-JAN-2008
Tanggal Tolal NAV Total Unit | NAV/Unit
2-Jan-D4_ | 19,668,377,065.00] 12,849,743.55] 153220
3.Feb04 | 19,857,792,890.00] 12,422,378.40] 1,508.65
TMar-04 | 20,363,325,436.00] 12,255693.78 1,661.54
T-Apr04 | 19,624,370,343.00] 12,148,781.30, 1,615.34
4-May.04 | 20,008,036,080.00! 12,023,701.44] 1,738.80
1.Jun-04 | 20371,611,876,00; 12,039,751.18] 1.6B7.08
1-Jul-04 | 19,875,909,808.001 11,996,355.31 1,657.18
2-Aug-04 | 20,557,546,001.00 11,929,89480 1723 20]
1.Sep-04 | 21,435625084.00] 11,846,177.88] 1,B0650
1.0ck04 | 29,830,057 647.00] 11,8289077.59 101310
1.Nov.04 | 23,317,168,750.00] 11,864,190.32 1,965.34
1-Dec-04 | 26997 183,828.000 12,018,848.29 224661
2-Jan0b | 30,647,526311.060 12,207,502.54 251058
1-Feb-05 | 30,647,526311.00] 12,207.502.54 351055
1-Mar-08 | 30,608,647 80400, 11,624997.88 264057
1-Apr-05 | 38,055,708,645.00] 13,705,1368.24 2630.82
Z2-May05 | 38,383,183,93200] 1512782400 253726
i-Jun-06 | 46.156,222.891.00] 17,088375.53] 2,701.03
f-Jul-G8 | 48,067,623,540.00] 16,680,166.35] 2,879.57
1-Aug-05 | 53504,600,937.00] 17,025,92097| 3,052.83|
1-8ep6 | 48,756,588,315,00; 17,790,460.12| 2742.29
3-Oct-05 | 47,577,111,502.00, 16,621.600.45] 286237
-Nov-08 | 44,770,407,498.00| 15,811,860.53 2,832.01
1.Dec06 | 44,421,083,160.00, 15,006.809.24] 2,944.43
2-Jan06 | 32989,344198.00] 10,653,798.26] 3,006.49
1-Eeb06 | 31,022,660,440.00] 0,564,54474] 3,337.60
T Mar06 | a1,853,628,618.00] 9,242 77051 3,413.87
3.Apr.06 | 33,717,316,186.00| 9,162,99963] 3,679.72
1-May-068 | 33,148,835,246.00) 8,096,335.32] 4,094 31
1-Jun-06 | 30,303,576,086.00] 8,319,843.30] 3,642.33
3-Jul-06 | 29,700,708,313.00, 8,090,562.55] 3.673.50
1-Aug-06 | 30,895,855230.00|  8,128,089.43] 3.B01.12
1-Sep-06 | 31,720,918,181.00] 8075,597.01, 3,928.00
Z-OCt0B | 33,807,140,352.00] 8,063,604.28; 4,141.71
1-Nov-06 | 34,938,24B,550.00|  B,065,691.05| 4,328.56
1-Dec-66 | 37,618016470.00 7,998,84091] 470203
2-Jan07 | 42,785498,973.00] 5.661,131.54] 4,930.94
1.Feb-07 | 41834,954199.00] 592377648 458691
1-Mar.07 | 33 1B0,638,166.00 7.341430.27] 4,519.65
2-Apr-07 | 34,348,575,161.00, 7,286.107.82] 4,713.98
1-May-07 | 31802,747,742.00)  6,325227.18] 5043.73
4-un7 | 35454,176684.000 7,331,158.63] 5456.13
PIGLOF | 4B BTz 770,44200, 8,18237035 572152
TAug7 | A47,/57,006,060.00]  §313,603.84  5744.54
3-8ep-07 | 48,746,502,375.00,  8,745,565.92| 5,575.86
1.0ct07 | 54,877,862,483.00 6,0892,173.32] 6041.24
1-Nov-07 | 83281,726,576.00 9,067,622.38] 6,875.87
3.Pec07 | B7.331,641568.00, 798441026 7,18047
Z-Jan08 | 57.890,466.151.00, 8,095.795.75 7.15060
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SCHRODER DANA PRESTASI PLUS

Date 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

Tangga!l Total NAV Total Unit NAV/Unit

2-Jan-04 1498,807,986,475.000 51,585,173.49] 2,904.08
3-Feb-04 160,487,181,430.000 52,658,803.23| 3,047.68
1-Mar-04 176,375,158,228.00]  55,060,455.85| 3,203.30
1-Apr-04 196,002,053,074.00] 62,612,307.18] 3,130.41
4-May-04 233,750,600,692.00( 66,692,618.69] 3,402.85
1-Jun-04 3290,5627,470,751.00] 98,020,413.15| 3,327.87
1-Jul-04 370.215,455,457.00] 111,145,835.20] 3,330.90
2-Aug-04 443,540,168,113.00; 129,117,146.24] 3,435.18
1-Sep-04 555,197,151,292.00) 153,346,814.16] 3,620.53
1-Oct-04 733,037,371,390.00{ 192,111,620.62] 3,815.68
1-Nov-04 871,101,290,626.00{ 221,717,272.92/ 3,928.88
1-Dec-04 1,187,211,971,847.00] 263,700,399.16( 4,502.12
2-Jan-05 1,511,228,053,394.00| 312,942,687.10[ 4,829.09
1-Feb-05 1,511,229,953,394.00( 312,842,687.10] 4,828.05
1-Mar-05 1,830,021,5672,110.00{ 364,491,539.21{ 5,020.75
1-Apr-05 2,547,298,342,841.00] 498,381,167.33] 5,111.14
2-May-0S | 2451,966,320,162.00| 507,833,239.75] 4,828.29
1-Jun-05 2,742,607,129,628.00; 532,855,487.00f 5,147.00
1-Jul-05 2,798,833,152,255.00| 513,832,099.60] 5,446.98
1-Aug-05 2,952,627,314,430.00 518,115,372.03| 5,698.78
1-Sep-05 2,959,248,865,630.00] 582,927,7984.12[ 5,076.53
3-Oct-05 2,847,451,675,716.00] 569,418,881.19] 5,176.24
1-Nov-05 2,716,378,005,222.00| 542,335,287.79| 5,008.67
1-Dec-05 2,696,099,084,131.00] 519,439,810.67] 5,190.40
2-Jan-06 2,461,336,566,654.00] 449,430,023.76{ 5,476.57
1-Feb-06 2,168,425,382,508.00{ 375,213,545.30{ 5,779.18
1-Mar-06 2,088,207,417,175.00{ 362,991,389.18| 5,752.77
3-Apr-06 1,902,714,234 682.00| 305,338,610.00] 6,231.49
1-May-06 | 2,058,262,252,567.00| 297,194,657.57| 6,925.64
1-Jun-06 1,970,026,486,483.00] 316,295,365.89| 6,228.44
3-Jul-06 2,159,737,848,733.00] 337,969,529.85] 6,390.33
1-Aug-06 2,.268,403,913,605.00] 344,050,588.03] 6,593.23
1-Sep-06 2,340,344,171,225.00{ 334,504,691.68; 6,988.09
2-Oct-06 2.522,006,583,398.00f 345,555,257.85) 7,298.42
1-Nov-06 2,691,096,056,048.00) 352,678,078.77| 7,630.46
1-Dec-06 3,110,376,854,171.00[ 376,316,975.30] 8,265.31
2-Jan-07 3,966,155,254,948.00| 409,760,623.72| 8,703.02
1-Feb-07 3,870,627,233,296.00] 470,495,443.29| 8,226.71|
1-Mar-07 4,023,338,564,429.00| 497,411,520.71{ 8,088.55
2-Apr-07 4,238,650,375,703.00] 497,903,452.33] 8,513.00
1-May-07 | 4,119,983,5653,664.00[ 455,277,877.10] 9,049.40
4-Jun-07 4,296,851,914,826.00) 442,391,413.06( 9,712.78
2-Jul-07 4,868,889,703,016.00] 480,785,202.36( 10,126.95
1-Aug-07 6,000,229,240,881.00] 562,082,678.92[ 10,674.99
3-Sep-07 6.980,898,390,930.00] 657,195,006.71] 10,622.26}
1-Oct-07 7,767,365,076,059.00] 674,684,860.12| 11,512.58
1-Nov-07 B,725,489,016,572.00{ 660,124,035.31] 13,217.95
3-Dec-07 9,121,244,783,139.00| 684,560,774.03] 13,324.23
2-Jan-08 9,420,671,024,579.00| 708,585,970.34| 13,285.03
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S1 DANA SAHAM
Date 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

Tanggal Total NAV Total Unit NAV/Unit
2-Jan-04 6,920,848,194.00] 1,357,779.83] 5,097.18
3-Feb-04 12,824,861,051.00] 2,367,420.44] 5,417.23
1-Mar-04 13,967,425,529.00; 2,446,378.28] 5,709.43
1-Apr-04 11,780,853,080.00( 2,105,809.70; 5594.45
4-May-04 10,102,054,478.00 1,667,183.48) 6,058.35
1-Jun-04 11,630,541,604.00) 1,981,047.15 5,870.91
1-ful-04 11,264,201,958.00 1,926,295.06| 5,847.60
2-Aug-04 12,705,374,482.00| 2,083,168.45| 6,099.06
1-Sep-04 12,807,991,151.00, 2,017,559.31| 6,348.26
1-Oct-04 10,224,349,426.00] 1,499,523.51| 6,818.40
_ﬂov-fm 12,937,322,146.00/ 1,811,763.99] 7,140.73
1-Dec-04 25,503,429,057.00 3,131,998.72| 8,142.86
2-lan-05 40,932,996,870.00f 4,535,769.97| 9,024.49
1-Feb-05 40,932,996,870.00] 4,535,769.97] 9,024.49
1-Mar-05 56,820,700,483.00| 6,087,179.86] 9,334.49
1-Apr-05 90,178,705,193.00] 9,629,017.24] 9,365.31
2-May-05 101,285,130,800.00| 11,320,327.39| 8,948.07
1-Jun-05 103,055,530,850.00] 10,815,093.70] 9,528.86
1-Jul-05 80,194,015,167.00| 7,986,281.02| 10,041.47
1-Aug-05 91,624,304,454.00( 8,714,367.49| 10,514.17
1-Sep-05 91,005,897 486.00| 9,692,276.54| 9,380.54
3-Oct-05 90,463,112,789.00] 9,283,166.78| 9,744.85
1-Nov-05 83,861,945 .393.00, 8,707,452.63] 9,631.05
1-Dec-05 93,809,023,745.00) 9,360,848.51] 10,021.42
2-Jan-06 79,437,755,702.00| 7,427,697.62! 10,694.80
1-Feb-06 53,201,251,430.00| 4,525,173.57| 11,756.73
1-Mar-06 83,5692 408,039.00| 6,829,693.51| 12,239.55
3-Apr-06 105,666,681,395.00 7,922,172.61| 13,338.09
1-May-06 138,433,141,744.00) 9,121,120.00| 15,177.21
1-Jun-06 167,564,745,372.00] 12,357,322.18| 13,554.96
3-Jul-06 179,139,472,735.00; 13,190,377.85/ 13,581.07,
1-Aug-06 214,684,012,323.00{ 15,047,899.39| 14,266.71
1-Sep-06 232,503,000,041.00| 15,910,868.95f 14,612.84
2-Oct-06 199,878,072,875.00| 13,479,915.16| 14,827.84
1-Nov-06 171,745,005,028.00| 11,406,703.30| 15,056.50
1-Dec-06 148,125,705,609.00] 9,471,256.06| 15,639.50
__2_-£an-07 150,450,741,926.00) 9,0561,431.06| 16,621.76
1-Feb-07 150,112 448,246.00 9,381,172.32[ 16,001.46
1-Mar-07 149,366,687,054.00] 9,514,039.86( 15,659.61
2-Apr-07 147,274,773,019.00] 8,940,695.23] 16,472.41
1-May-07 | 144,698,657,710.00 8,204,426.09] 1763666
4-Jun-07 145,878,250,674.00|  7,835,080.57| 18,618.58
2-Jul-07 147,425 ,472,598.00| 7,726,660.82| 19,080.10
1-Aug-07 142,763,599,366.00) 7,137,698.29| 20,001.35
3-Sep-07 140,797,725,936.001 7,304,688.87| 19,274.98
1-Oct-07 134,763,708,671.00) 6,351,444.20| 21,216.23
2-Nov-07 168,666,567.690.00] 7.072,224.65] 23,847.74
3-Dec-07 163,393,228,558.00| 6,804,734.13] 24,011.70
2-Jan-08 159,191,658,758.00 6,611,708.44| 24,077.22
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REKSADANA BIG NUSANTARA

Datp 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

Tanggal Total NAV Total Unit | NAVAUNit
2-Jan-04 | 13,067,506,676.68| 18,949,25366,  721.27)
T ¥eb-04 | 13,528,455588.66] 18869240171 71696
1-Mar04 | 13,725,086 642 18] 18,748,593.54 7321
T-Apr-04 | 12,180,005,353.24] 17,390,004 38 700 4
4-May-04 | 10,371,600,112.20, 14,285,101 51 72615
1-Jun-04 0,402,030,503.82] 14,277.837.94,  BEBA1
1-Jul-04 §.256,576,842.04 1427089568 64863
Z-Aug04 | 6420942,81330] 1427046421  660.17
1-8ep-04 | 0,460,423,891.47 1407338243 672,86
1-Oct-04 6.750,376,820.07] 1407300844 68583
T-Nov-04 | ©6,326,033,109.05) 13,153223.34  709.03
{.Dec.04 |~ 8,700,004,619.08] 13,084,656.50 74149
3Jan05 | 855383253650 11,745827.50, 72804
{Feb05 | 8,729,882,850698 1160842607  752.03
i-Mar05 | 8,790,306,820.87] 11558,878.20,  760.48
T-hpr-08 | 8,163,002,344.40] 11,568,85245,  705.62
3Wey-05 | 6,818,145,051.40 11,548,230.88  580.49
i-Jun05 | 7.022,089,785.87. 11,565,806.13] 607.14
1-Jul-05 7,126,542 242.32 11,580,011.19] 61542
1-Aug-D5 | 7.040,058,535.29, 12,008805.57] 602,91
1-Sep-05 | 8,681,002,807.02  7.329.604.74,  528.51
500105 | A4.083,387,07088 7031928460  557.89
1-Nov-05 | 443187761211 6801,10552 647 2
1-Dec-05 | 4,580,511,866.17] 6,900,270.64,  663.82
Ddan-08 | 4,083,393,462.58  6,870,22904] 68169
1Feb-06 | 4,063,221,604.77] 6,410493.04,  680.64
1-Mar-06 | 4,1458/8,928,07] 6,382,139.85 64961
3.Apr-0B6 | 4,219,576,03657| 6,368,020.65  662.53
1-May-06 | 4.410,044,777.56] 6,277,740.96] _ 702.49
1-Jun-06 3.660,616,482,62|  6,043,158.37| _ 586.35
3-Jul-06 3,618,761,108.32| 6,230,519.86] 579.97
1-Aug-06 | 3868,016,274.58] 6,237,894.43]  616.48
1-Sep-08 |  3,777,863,431.90| 6,237.804.43] 60563
20108 3,876,844,220.22] 6407,070.18] 605.08
T-Nov-08 | 3,018,833,465.01, 6,439,366.69)  608.57
1-Dec06 | 3,790,265,128.28,  6,184,107.49 612.9
2-Jan07 | 385061054960 6,215,842.565] 62098
1-Feb-07 | 389505343994 6214071.75  626.81
TMar-07 | 3,018,062,560.08] 6,330,957.10]  519.02
2AprO7 4,045,867,503.65| 549922162 62252
T-May D7 | 4,561,065,604.76] 6,652,714.66] 6857
4-Jun-07 5513,678,24395 7,147,47858, 77147
2-Jul-07 | 6,825635418.02] 871236512 76344
1-Aug07 | 6401,750911.51] B,383967.67,  763.57
3-Bep-D7 | 5,002,745,308.20) 6,344,753.75| _ 709.76
1.0ct07 | 5,178,080,067.87, 820145666, 75329
1-Nov-07 { 5803065454817 8400.883.21  B00.01
3-Dec07 | 6,764,372495.76,  8,266,160.74  820.74
2-Jan-0B 8,596,825,064.85 813972570 81045
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REKSA DANA NIKKO SAHAM NUSANTARA
Date 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

Tanggal Total NAV Total Unit | NAViUnit
2-Jan-04 | 4,362,160,444.45| 7,036,428.38 619.94
3-Feb-04 | 4,181,514,208.27} 6,443,602.78 648.94
1-Mar-04 | 4,263,188,713.06| 6,434,519.31 662.55
1-Apr-04 4,031,597,186.97 6,113,782.27 659.43
4-May-04 4,052 455,431.55| 6,047,254.69 670.13
i-Jun-04 | 3,960,041,926.91| 6,046,285.65 654.95
1-Jul-04 3,872,077,442.99| 6,046,689.21 640.36
2-Aug-04 3,928,205,661.88] 6,027,685.02 651.69
1-Sep-04 4,107,038,893.46] 6,023,481.50 681.84
1-Oct-04 | 4,368,003,025.47| 6,026,017.16 724.86
1-Nov-04 4,654,079,854.34| 5,993 ,354.68 776.54
1-Dec-04 5,238,426,810.21| 5,970,557.14 877.38
3-Jan-05 | 4,198,200,314.35| 4,939,185.53 849.98|
1-Feb-05 | 4,331,283,324.13| 4,904,840.22 883.06
1-Mar-05 4,647,033,540.01| 4,897,853.90 948.79
1-Apr-05 | 4,676,100,370.49] 5,094,724.29 917.83
2-May-05 | 7,473,723,428.16] 8,353,030.45 894.73
1-Jun-05 | 7.824,446,301.17| 8,351,847.27 936.85
1-Jul-05 7,928 127 08293 8,413,457.66 942 .43
1-Aug-05 8.072,532,831.36| 8,446,444.61 955.73
1-Sep-05 | 4,343,730,784.98| 5,080,724.67 854.94
3-0ct-05 4,410,333,544.67| 5.075,137.31 869.01
1-Nov-05 4,398,878,656.30| 5,075,137.31 866.75
1-Dec-05 4,285,784,248 40; 5,075,430.33 844 42
2-Jan-06 4,533,210,169.40| 5,087,909.23 890.98
1-Feb-06 | 4,725,238,475.53| 5,051,549.45 935.4
1-Mar-06 4,529,343,591.07| 4.834,374.51 836.9
3-Apr-06 4,770,010,392.60| 4,834,374.51 986.69
1-May-06 4,956,153,919.26| 4,805,406.01| 1,031.37
1-Jun-06 | 4,388,096,383.44] 4,619,196.67 952.13
3-Jul-06 4,283,715,765.35) 4,619,196.67 927.37
i-Aug-06 | 4,446,940,323.73] 4,617,221.65 963.12
1-Sep-06 4,706,875,150.23| 4,546,922.656| 1,035.18
2-0ct-06 5,227,486,304.22| 4,543,123.97] 1,150.64
1-Nov-06 5,371,078,080.61| 4,522,773.25] 1,187.56
1-Dec-06 5,308,008,398.78| 4,536,330.81 1,170.11
2-Jan-07 | 5,110,988,798.66| 4,019,853.32| 1,271.44
1-Feb-07 4,999,150,417.98| 4,180,503.48] 1,195.82
1-Mar07 | 4,980,004,136.00; 4,188,778.85 1,188.89
2-Apr-07 5,071,222 678.19| 4,144,460.29| 1,223.61
1-May-07 5.310,604,392.85| 4,141,596.10] 1,282.26
4-Jun07 | 5,806,198,325.63 4,129,881.85 1,357.47
2-Jul-07_ 5,537,423,224.03| 4,133,630.31 1,339.60
1-Aug-07 5,541,301,596.84] 4,136,54B.65 1,339.60
3-8ep-07 | 5,265377,515.12] 4,141,695.40| 1,271.31
1-Oct-07 | 5612,192,280.12| 4,143,974.45 -1,354.30
1-Nov-07 5,862,619,842.44| 4,122,139.75] 1,42223
3-Dec-07 5,884,419,113.57| 4,112,998.35{ 1,430.69
2-Jan-08 | 5,831,499,401.75 4,112,998.35( 1,417.82
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REKSA DANA MAESTRODINAMIS
Date 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

Tanggal Total NAV Total Unit | NAV/Unit
2-Jan-04 1,397,887,559.00| 1,597,184.20 875.22
3-Feb-04 { 1,448,090,943.00] 1,597,170.87 906.66
1-Mar-04 1,468,360,571.00] 1,597,172.54 919.35
1-Apr-04 1,442 ,309,435.00( 1,594,537.68 904.53
4-May-04 1,499,364,550.00| 1,594,537.68 940.31
1-Jun-04 1,434.781,947.00| 1,594,266.33 898.96
1-Jul-04 1,439,330,058.00| 1,594,266.33 802.82
2-Aug-04 1,479,567,158.00| 1,594,266.33 928.06
1-Sep-04 | 1,378,345,899.00f 1,472,624.35 935.98
1-Oct-04 1,450,315,447.00| 1,472,624.35 984.85
1-Nov-04 | 1,473,207,136.00] 1,463,613.08) 1,006.56
1-Dec-04 1,.632,830,900.00| 1,449,684.95 1,126.33
2_-£an-05 1,748,117,617.00] 1,445958.28( 1,20B.97
1-Feb-05 | 1,748,117,517.00] 1,445,958.28( 1,208.97
1-Mar-5 2,824 675,448.00] 2,294,368.74] 1,231.13
i-Apr-05 | 2,898,020,255.000 2,294,368.74 1.263.10
2-May-05 2,088,946,276.00( 1,746,419.84] 1,196.13
1-Jun-05 2,198,939,728.00| 1,745,651.89] 1,259.67
1-Jul-05 2,328,821,487.00 1,745651.89( 1,334.07
1-Aug-05 2.372.63@8.00 1,728,267 91| 1,372.87
1-Sep-05 2,248,359,724 00 1,793,729.58| 1,253.46
3-Oct-05 2,351,456,085.00( 1,793,729.59] 1,310.93
1-Nov-05 2,413,651,311.00[ 1,839,622.77; 1,312.04
1-Dec-05 2,601,257,903.00| 1,903,123.09] 1,366.84
2-dan-06 2,638,490,812.00| 1,839,123.08! 1,434.65
1-Feb-08 | 2,738,503,550.00] 1,788,399.05 1,531.26
1-Mar-06 2,434 496,465.00] 1,578,550.04| 1,54224
3-Apr-06 2,544,232,439.00| 1,573,513.04] 1,616.91
1-May-06 2,752,346,848.00| 1,554,887.02] 1,770.13
1-Jun-06 2,484,6869,532.00 1,554,887.02 1,598.10
3-Jul-06 2,660,947,592.00] 1,648,812.54/ 1,613.85
1-Aug-06 2,662,046,745.00) 1,590,067.10| 1,674.17
1-Sep-06 2,777,087,884.000 1,565,067.10| 1,774.42
2-Qct-06 2,871,252,766.00| 1,565,067.10| 1,834.59
1-Nov-06 3,073,291,831.00| 1,619,428.22] 1,897.76
1-Dec-06 3,265,538,951.00[ 1,604,163.52| 2,035.66
2-Jan-07 3,405,004,621.00] 1,608,983.22| 2,116.25
1-Feb-07 | 3,208,552,999.00 1,599,136.46| 2,006.43
1-Mar-07 3,276,596,562.00| 1,666,018.64| 1,966.72
2-Apr-07 3,347,450,711.00| 1,602,261.23| 2,089.20
1-May-07 3,575,026,143.00| 1,594,675.13] 2,241.85
4-Jun-07 3,637,101,765.00, 1,585,510.31| 2,293.98
2-Jul-07 3,737,997 468.00, 1,584,583.26| 2,358.98
1-Aug-07 4.351.047,?68.00 1,769,342 67| 2,459.13
3-8ep-07 4,364,930,987.00| 1,772,701.84] 2,462.30
1-Oct-07 | 4,855,111,236.00 1,792,020.25[ 2,709.29
1-Nov-07 5,822,054,302.00] 1,831,89662 3,178.16
3-Dec-07 6,156,990,091.00{ 1,891,911.78| 3,254.37
2-Jan-08 6,185,356,102.000 1,915,965.41] 3,228.32
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REKSADANA BIG PALAPA

Dato 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008
Tanggal Total NAY | TotalUnit | NAV/Unit
2~Jan-04 755270363084 10,932 340.05] 680.86
3-Fab-04 81975580,150.96] 12.4614338.11 720.27
1-Mar-04 §481,815,40331 12744584867 74388
{-Apr-04 7.933,166,871.13] 10.,804,845.55, 734.22
4-MayH4 §,335,/70,338.22) BA/5776.06] 14752
T-Jun-0d £764.179.230.45  8,4B7,274.42] 680.78
{nJul-0d 5,791,001,400.35| _ 8,447,465.82]  685.64
Z-Aug-04 5,165,248 437 62|  5,408,742.37| 73323
1-Sep-04 8,305374,200.23] B,41624260] 746.19
1-Qct-04 8,386,211,106.88]| 8.645,147.08 7387
1-Nov-04 5881,327, 511200  7.991,28893] 74848
1-Dec-H4 §,111,453,60940, 781221655  782.29
3Jan-0k 5.191.277.70628 B,471,58264]  791.35
1.Feb-05 4810,556,656.82]  6,206618.37]  791.18
1.Mard5 5,157,561,447 22,  6,188,608.89 833.4
1-Apr-05 5100,404,682.26] 6,119,112.08] 83352
2-May-05 4,760,868,787.94]  6,105509.57] 783.04
{-Jun-08 4,804,745,438.11]  6,102,24566]  787.37
fudul-05 4.775,674,000.29  6,050,769.30 789.3
1-Aug-08 5067,067,530.77|  6,335,131.97|  799.87
1-Sep-05 4,560,805,618,26]  6,333437.53] 72012
3-Oct.05 4,309,200,373.68] 6,209634.73] 60834
1-Nov-05 4,441,635, 147.87,  5,879,622.55 742 8
1-Dec-05 4.968,486,323.02]  5608933.16, 761.02
2-Jan-06 452197503862 560206446 8072
1-Fob-06 4,408,101,195.000  5.548.976.52 794.4
1-Mar-06 444114727281  554897652] 80035
3-Ap1-H8 4,577,798,174.36) 552700343 82828
1-May-06 4653473 910,93]  5,3097,744.98) 84359
1-Jun-06 4,212,309251.06] 538593373 78065
deJut-06 4,170890446.57) 5387.560.86,  774.17
i-ARg-00 4.377.063,666.24]  53b4,866.97] 815,98
1-Sep-05 439280581768  5101895.72] 86105
2-0et-05 4550,038,37268 5084511.04 89685
1-Nov-0& 4,796410,811,02  5,116,706.40 937.4

" Dec08 | §210,502,38303]  5277,164.91] 99681
2-Jan-07 £ 488,426 551.74  5.205,37465 104218
1-Feb.07 EE{3 398 8571471 5 373047.94 1,025.92
1-Mar-07 £968,834,103.331  5559,81560 1,073.57
2-Aprd? 7.645540,881.08 697783186 109568
1-May-07 9,134,4350,615.08, 7,837,325.19 1,150.82
a-Jund? | 10,602 822401.24 B.977,020.95 118111
2-Jul-07 | 10,734,545 765 23 8,025,007.94 1,202.79|
T-AUGO7 | 11,065,046,037.32]  9,042.060.88] 1,21467
3-Sep-07 | 1205555960043 10,173,570, 1,184.99
-Oct-07 | 1268557600620 10,339,80288] 1,226.87
1-Novd7 | 13,040,078,020.5¢  €,51302066 1.370.76
3Dec7 1 13.504,493,248.53]  0,861,430.75, 1.378.55
Fojan.0B | 12.844.02,.962 00 9328428 5B] 1,376.88
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BNI REKSADANA BERKEMBANG
Dats 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

Tanggal Total NAV Total Unit NAV/Unit
2~Jan-04 §,529451,980.83  8,156,214.38] 1,159.54
3-Feb-04 | 20,960,785,754.35 17,215752.49, 1,208,168
1-Mar-04 | 29,866,195, 816.64]  23785860.27] 1,269.25
{-Apr-04 27,646,423,766,83 2315380852 116882
4-May04 | 28,376,738,054.37 2401444164 1,19547
1-dun-04 30,348,062,330.72,  28,000,783.22] 1,077.01
{edul-04 30,088 678 48385 29,043,202.411 167108
2-Aug04 | 3082584430274 2844700162 108718
-8ep-04 | 31,435B40491.31] 27291,186. 1,148.78
T-0ect-04 24 331,350,861.78] 21,089,777.71] _1,152.66
{-Nov-04 | 20,991,574,698.88] 17.254705.86] 12119
1-Dec-04 37,059,087,807.90] 27.3561,152.41 1,379.28
S-Jan-05 28 450,048,139.16] 19,12361550] 147198
1.Feb-05 59,256,121,632.25 37.287,768.98] 1,587.60
T Mar05 | 63,220,519,655.87] 37.693456.07 1,84B.56
1-Apr5 65,870,045,808.321 60,270,836.30, 1500680
SMay-05 | 113.103,285,14332] 76.130391.15  1.485.55]
1-Jun-05 | 108,843,687,88018 68,764,203.88 157518
TJuh-0b | 106,005,144 46583 B53500,257.78] 167188
1-Aug05 | 103017,014,532.87 58,762.941.34 1,751.16
T.5apdi5 | 156,108,646,526,41 104,907 881.67| 1,506.49
30005 | 217.342,695,0098,30] 141,249,353.85]  1,583.19
TNov-05 | 201,934,078,750.52] 130,514,216.62] _1,493.25
1-Pec05 | 192,519.641,884.28] 127,996,528.38] 1,508.27
2-Jan-06 | 170,225,061,356.801 103,561,3686.42] 1,616.37
1-Feb-08 | 152,466,647,114.881  86007,434.06  1,726.14
i-Mar-06 | 143,746,00398375 a0,855119.580 1,784.40
S-Aprob | 100,044,143651.11  56,413,300.891] 1,858.73)
1-May-06 | 116,1453:5696.87] 6173376830, 211413
f-duni6 | 111481,282.12691 65,331,611.98 189539
308 | 116615,802,8609.84 60,383118.95] 153208
1-Aug-06 | 117,079,527632.89] 5762022536, 2,012.56
T-8ep-06 | 114,251,280,031.50, 53586,158.78 2.131.36
2-0ci08 | 114,224,996,525,51  51,654,762.27] _2,007.00
i-Nov-08 | 112,210,857,453 94 80,175,544.95] 223731
1-Dec-06 | 101,425,866,140,68] 44,465912.85] 277863
2-Jan07 | 107,553,969,619.44]  44.44242321] 2416.59
1-Feb-07 | 100,412,447,861.87| 4755858370 230362
{-Mar-07 B87,064,725057,90 39,167,88756 2,28184
2-Apr-07 81,475,554,660.656,  34,757,961.08 2,342.60
T-May-07 | 77,040,70063062 3061630132 253842
4-Jun-07 76.515,768,208 72 28,38508375 2531.02
2-Julb7 £8,365,590,715.48)  25.889,084.28] 2,619.39
1-Aug-07 | 64,256,700,162.721  24667,14467| 2,668.74
T8ep07 | 8443143258488 3274820851 2,578.48|
1-0ct-07 58,536,296,996.72] 41,626,72961] 2.801.68
1-Nov-07 65,270,431,610.47| 22.003.572.49 300689
3-Dec-07 68,042,494,036,28 23,183,201.93( 2,978.00
2-Jan-08 71,950,610,495.20] 24,488,237.00] 2.939.35!
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DANAREKSA MAWAR

Dato 02JAN-2004 to 02-JAN-2008

Tanggal Total NAV Totai Unit | NAV/Unit
2-Jan-04 12.311,643,306 95| 5,453,756.04] 120685
3-Feb-0d a7.207,795,895 641 27,541 153.70]  1,350.08
1-8ar-04 33.671,229497.77 2439661362 1,380.18
1-Apr-04 27.783,48B,658.95 20,716,384.221 1,30.04
4-May.04 30.342,623,017.34 2085260265 144540
{-dun-id 34,835,301.767 585 25519,762.36  1,350.70
1-Jul-H4 35,551,006,609.08) 26,041,340.81] 1,365.18
2-Aug-D4 36,558,482,040.50  26,334,241.37] 1,388.25
1-Sap-04 37,649,999, 183 24| 06,630,185.42] 1,413.81
1-Oct-04. 29,353,530,148.93] 19,666,340.06, 1,492.58
1-Nov-04 27,145,310088.77f 1744597440 155596
1-Dec4 28 588,767 018.75]  16,242,947.96 177854
3-Jan0b | 34,701,153861.74 19,062,380.85] 182040
{-Feb05 45 551,3068.815.80] 75703 063.36  1,01947
1-Mar-05 59,872,196 71181 2011585049 1868.06]
1-Apr-05 76,685,677,207.29] 38,349.042.04| 1,998.68
Z-May-05 61,542,195,068.40] 32084,727.73]  1,919.31
1-Jun-08 63,447,280.230.24|  31,793,868.531 1,095 58
1-Jul-08 81,467 83549183 28344840868 209569
1-Atig-08 7%.156,308.600.21| 32,36044007 219819
1-Sep-08 74,692,033018.97] 3785513300, 197313
30005 76,167, 660.071.04 47,001 36043 2,053.52
1-Nov-08 73,054,642,004.37] 36,307,576.13] 2,023.61
1-Dec-05 61,150,835, 238.87 2971814614  2.058.00
Bedan 06 £8.722,234,006 B8] 27,055,263.4% 2,170.46
1-Feb-06 55,058,146,270.14] 24.010,97412] 2,293.08
1-Mar-06 51,788,534,738.57] 22,496,734.08] 230205
3-Apr-06 44,539,747 319.84  18.424374.28] 241744|
1-May-06 57 84760820869 13,557,925.98 279185
1-Jun-08 37651,919877.25 1486638443 253286
3-Jul-06 38,348,227 46040, 15,056,160.52 2 54688
1-Aug-06 30,148,748, 374. 19  15,10842266 265744
1-Sep Lt 41,161,677,728.80] 14,870.722.61] 2.767.97
2-0ct-06 35 555 752,489.42] 12 487.516.69 2,847.30
1-Nov-06 42.198,921476.81] 14,351,312.67] 2,940.42
1-Dec-06 50,272,344,705.46]  15,686,604.81] 3,164.45]
2-Jan-07 59,410,674,257.12| 17,820,737.90, _3,333.79
1-Feb-07 75.023,030,473.28] 23,8715750Y 314278
1-Mar-07 75,645,941,547.76] 24 454933.87] 308328
Z-Apr-7 84450,864,72818 2557955202, 3,802 .24
1-May-07 76,865,850,927.21]  21,868,709.74] 3,514.28!
2-Jun-07 78.837,881,335.80 21,710,131.8Y 367745
Zedii7 85100,486,31977| 2210387590 3,850.43
1-Aug-07 | 107,643,174,572.13] 27,026,480.08] 3,982.58
3-8ep-07 | 118,606,595,980.87| 30,275,573.21 392054
T0ct07 | 137048427.586.44] 3220005741 425485
1-Nov-07 | 160,502,312,157.26] 31,711,72022] 506132
3-Decd7? | 242,406,212 49140, 4564761268 5312.35
2-JanB | 473,934,08506008 5716958891 5235085
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FORTIS EKUITAS
Date 02~JAN-2004 to 02-JAN-2008

Tanggal Total NAV Total Unit NAV/Unit
2-Jan-04 17,738,007 845.000 10,223,81243] 1,734.87
3-Feb-D4 18,330,486,581.00] 1029374675 1.780.74
1-Mar-04 19,784,376,211.000  10,434,962.68] 1,805,897
1-Apr-04 18,575,330,802.000 10,236,067.36 1.814.69
4-May-04. 50.611,586,162.00] 10,246,94208 2,00290
1-Jun-04 22,706,283 883 000 12,414,833.23 182836
TuJuj-04 22,884 877 970.000 12474702.87] 183450
2-Aug-Dd 23612539204 00 12.663,463.39] 1,888.31
1-Sep-04 22,411 E59 608 00| 11,346,068.08] 197528
1.Qct-04 22,034,248, 402000 10.725,335.94] 213813
1-Nov-0d 2383148381000 10,847 55552, 219554
1-Dec-04 32,322, 918,812.000 1266801378 255134
ZeJans 35,122,318,04000 1278701785 274652
1-Feb.05 3€122,318,040.00; 1278791795 274552
1-Mar-16 38,615,851,813.000 13284454731 2280465
1 Apr-08 81,276,607 180,00f 27.930,800.11 2.805.85
2-May-05 85 558 4588 403.00 130,890,795.85 2,770.03
1-Jun-05 97,220,365 24500 33359055683 2981437
T Jub05 127001343 87100 40,387,10547 314683
1-Aug-05 179,644,765, 332.00, 54,498055.33 330489
1.8e0-08 242,585,800,970.00] 80,207,182.36] 302048
30208 254 437912847000 7016583584 317608
1-Nov-05 244 008285 73100  78,141.744.02] 2313531
{.Dec.b5 227,723,920,338.00] 70570842.18] 3,226.88
2-Jan-08 200 553 (08 704 06 57,628,318.22] 348022
o Fehlb 169,634,535.118.00  46,095,044.01: 3.630.10
1-Mar-06 196 120,718,960.000 52,723,190.06] 371989
SApr-08 184,252,558 50200 45240 037.88) 33528302
1. May.06 204,030,661,057.00] 45,710,287.73]  4,463.56
1-Jun-08 208,657 876,507 00| 51.815,109.79 402504
S ls 232 07B,133,798.00 56,454.045.38 4,108.01
1-Aug-0f 250, 801,848224 00| 60656,842.84[ 428891
1-Sep-06 285,563,6825,919.000 563272368033 452905
2-00f08 320,859,138 450.00  70,062,287.9% 4,709.51
1-Nov-08 385 467 601,607 00 73,609 85413 4,958.80
1-Dec-08 458,147,098,478.00] 84,301,103.72] 541093
2-Jan-07 B40,838, 348 289.00]  95,207.677.82] 5,659.58
1-Feb-07 660,586,531,401,00[ 122,132,002.78] 5,408.79;
1-Mar-07 784,785.371,656.00 143,810,139.14| 5,526.63
2-Apr-07 *1g‘:saz.6:39.239,835.;)2jl 170,132,652.10| 5,89327
1-May-07 | 1,051,829,741,357.00] 163,664,385.01]  6,425.53
A Jun07 | 1.331,044 882,802.00] 186,903,300.76] 7,122.64
2-Jul-07 | 1,044,499,501,298.00] 261,847,449.03] 7,426.08
1-Aug-07 | 3,021,121,231,174.00] 385,080,510.73] 7,845.22
3.8ap7 | 3.0R3,073.426,042 00 512.610,456.88] 7.770.18
1-O0ct-07 | 4,752,751630,291,00 555,176,533.34] 8,560.75
1-Nov-07 | 5,145,459,069,179.00] 519,122,234.00] 9,911.84
3.Dec.07 | 5.470,763,325,830.00] 532,931,256.80] 10,265.42
2.Jan08 | 5,857,147,332,152.001 577,672,029.35 10,135.23
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MANULIFE DANA SAHAM

Date 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008
Tanggal Tatal NAY TotalUnit | NAV/Unit
2-Jan-04 10,407,270,182.00  7,677,506.86] 1,355.56
3-Feb-04 13,329,148,806.00  9,199.246.61) 146165
1.Mar-04 1§,320,010,784.000  1D,158,871.41] 1,508.78
1. Apr-0d 18,121,478,564.00]  12,303,048.21] 147282
4-May.04 16,776.286,053.00 12,478,573.55] 1,564 82
{nfur-04 30,760,540,804.00]  13,840,769.26] 1,4B9.63
Tobul-04 21,137,915,354 00|  14,139,180.28] 1,494.89
2Aug-04 24,645,335,055,00] 16,167,842.83 1,524.34
1.Sep-04 29,266,216,056.000 18,466,488.47] 1,584.83
1-Qct-04 25.892,739,304.00] 15,386,868.20[ 1,685.38
{-Nov-04 38,751,846,839.00] 21739,562.57, 1,78258
1-Dec-04 71,094,528,632.00] 35,696,225.41f 2,022.53
2-Jan-05 | 168,559,779,956.00] 77,420,111.02] 2,177.21
1-Feb-05 168,559,779,956,00, 77.420,117102] 217721
1-Mar-08 206,897,457,997.00]  90,042,271.54| 2,297.76
1-Apr-08 351,078,347 BA2.00, 151,190,746.82] 2,322.08
2-May-05 364 572,359,491.00] 165252,244.53 220615
1.Jun-05 387 470,308,917.00 16B405,326 16 2,330.57
1-Jul08 403.481,850,744.00] 162,720,006 58 247081
1-Aug-05 448 529,295 486.000 170,907.03887 2.623.23
1-Sep-05 549 360,958 444 00| 276 .058,804.85 2,398.38
3.0ct D8 £71,440,133 128.00] 227,448,568.05] 251230
1-Nov05 B35 903 104 560,00, 215.918,277.7D] 2,458.82
1.Dec-08 535.281763651.00 212.424.371.15] 251087
3.Jan-05 127.764,516,422.00| _ 61,586,037.02] 207457
1.Fab.06 382 19768007900 13202220168 2.894.95
1-84a0-06 384,300,383,120.00 13031648284 283771
FApr-06 347 438,662 468 D0, 112,069,981.16  3,100.20
1-May-06 402,377,134.893.000 114,376,36561 3,518.01
Todun-08 442 771,928,077.00) 13700240284 322748
3.Jub-05 498 104,652 035,00 155,122,767.56 325288
1-Aug-06 535,824,916,380.00] 158,884,750.62] 3,376.58
1-Sep-06 §32,010,572,800.00  150,145,648.20 3,543.27
2-0ct-08 588,727,111,661.00 155,403 350.61] 3,65068
1-Novw-06 B30 260, 694,916.00 164,394 61766| 3.833.82
D06 796,531,401,382.00] 197,018,464.17| 4,148.20
2-dan-07 865,791,387,783.00] 222,150,780.16] 4,347.47
1-Feb-H7 | 1,162,527,/6D,427.00, 283,605,502.04 4,160.30
-Mar-07 | 1,274,923.405,451.000 310,351,756.39] 410542
2-Aprd7 | 1,433,123,123,040.00 329,746,939.20] 4,346.13
1-May-07 | 1.373898,225,807.00 293,651,803.50] 4,678.67
4-Jun-07 | 1,863,798,048,022.00] 314,262,307.49] 4,976.00
2-Jul-07 | 1,751,317,397,245.00| 341,367,947.60] 5,130.20
1-Aug-07 | 2,079,684,260,480.00( 382,881,761.08] 5431.69
3-Sep-07 | 2,480,448,445,508.00 467,785,180.57, 5,302
i-Oct7 | 2 807,796,822,517.00| 484,506,083.08] 5,795.05
1-Nov-07 | 2,872,079,460,216.00, 443,858,310.26] 6,696.01
3-Dec-07 | 2,085,116,561,692.00| 437,547,315.34] 684524
Z-JanB | 9 978 127,939 $12.00] 43787152349 579457
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PHINISI DANA SAHAM
Pate 02-JAN-2004 to 02-JAN-2008

Tangga! Total HAYV Total Unit NAV/UnK
2-Jan-04 37,673,186,066.00] 14,739,925.53] 2,555.86
3 Feb-04 38,939 456,600.00] 14,514,213.09) 2,682.85
1.Mar-04 39,954 247 250.00] 14.451,044.29] 2,764.80
1-Apr04 38,297,582, 870.00| 14,347,006.38 2,660.36
4-May-04 40,679,664 992.00] 14,327,52097] 2,839.27
1-Jun-04 38,223.7006,227.00] 14,325,119.35] 2,668.30
1-Jul-4 38.300,860,857.00| 14,325,119.35| 2,673.6%
2-Aug-04 38,998 404 580,00 14,324,052.62 2,722.59
1-Gep-04 40,165,802,100.00] 14,319,381.17 2.805.00
1.Oct-04 42,660,511,834.00] 14,304,895.30| 2,882.23
1-Nov-Dd 45,143,203,428.00{ 14,297,072.39] 3,157.51
1.DecDd 58,913,04B673.00] 1627635048 361555
2-Jan-D5 §3,229,257,605.00, 16,172,235.14] 3,009.74
1-Feb-05 63,229,257,605.00| 16,172.235.14] 3,909.74
1-Mar-05 58,81),602,542.00 14,190,467.32] 4.151.42
1-Apr-D5 77,245 107, 146.00| 18,376.857.79 4,203.44
2-May-05 £1,568 596 383.00) 20,506,960.14] 3.977.62
1-Jun-05 86,273,796 52B.00| 20,507.021.68 4,207.04
1=lul-G5 91,526,623,822.000 20501 856.33 4.464.31
1-Aug-05 98,143,700,758.00f 2046686364 4,657.58
1-8ep-05 86,045 762,140.00] 20,468,12843F  4,204.30
3.0ct.05 89994 230,686 00, 20,431,856.687 440460
1-Nov-05 87,694 483652 00 20,428 752 38, 429249
1-Dec-05 89,789 768,951.00 20423478380 4,35560
2-Jan-06 98,276.720,173.00 2042805473 4,71297
1.Feb0B6 | 104,100338,684 00] 20.42D,884.32] 5,007.74
1-Mar-06 | 105,984.423 206 00] 2042025801 518065
3-Apr-06 | 117614577 958 00) 2728324536 5,523.56
i-May-08 67,689,536 120.00] 1086854367 622917
Twlure6 61499516 078 00, 1083571594, 567583
Fedir 06 61,044 560, 768 00 10,826, 13884 572176
1-Aug-05 57,685,862,026.00 ©B51,78847 5958.58
1-Sep-06 B0,768,132,082.00 9868161569 8,278.85
2-0ct08 62,863 532,8616.00f 288052158 645355
1-Nov-06 65,783 751,027.000  5,680,576.17] 6.78544
1.Dec06 71,014 861 81500] 867760165 7.338.07
2=Jand¥7 73.828534,540.0 8673284595 763338
1-Feb-07 70,251,185,514.000 $673.84630 7.251.97
1-Mar-07 89,105 167,381.000 987252667 7,144.48]
2-Apr 37 73,7582,623,088.000 9670834.98 7,828.29|
1. May07 BU249,407,266.00, 0670,65014] 535824
&-Jun-07 82605 880,127.00] 9666279.93 8,555
2-Jul-G7 85,721,838,500.00] ©665856.82] 686852
1-Aug-07 BB.386219,827.00, 9,857,31428 $,15226
3-Sep-07 87.420800,124.600 ©9,850,74043 905845
1-Oct-07 §5,340 (33, U58.00 8,845328.23 9,BR458
1-Nov-O7 | 112658868 01400 0,642,80225 1188307
3-Dec-07 | 111,884615516.00] 9,341047 37 1187817
2-dan-08 | 111214 115,506,00] 9,336,884.45) 11,911.27

Perbandingan kinerja..., | Ketut Suterakhir, FE Ul, 2008

L-22



LAMPIRAN §

Prowlak Unit Linked yvang Aktif Pertanggal 02 Januari 2004

INSURANCE LINKED

JAKARTA (Blsnia): Insurance Linked merupakan kategorl preduk yang
mencakup dana-dana investasl yany berkaltan dengan produk asurans] fiwa.

unit
Frodential BancBadl L He Inswrancs ——%W T
PRU lnk Ruplah Managed Fund [Rp1.968 31  [Rp1.047.87
PRU link U8$ Managed Fond juS$1.38170 jUSS1.38143
PRU link Ruplah Equity Fund [Rp1.85850 IRp1.81503
PRU fink Rupliah Flxed Incoms Fand iRp1.80303 [Rpi1.589.07
PRU fink Ruplah Cash Fong irp1.4B1,78 IRp1478S55
Manulite Finsncial | s 2811203
Pro-tnvest Rupiah Fuod [Rp2177.04 IRp2.17657
Pro-invest USS Fund 1U581.22131 JUSS1.22124
Asursos] A indonesia | 12H202003 | O8H2I03
AlA Link Assuted Buplah Fond Rp2S3488 iRp2.890.17
AlA Link Aguressive Rupluh Fund [Rps 15805 Rpd.027,31
AlA Link Assured US Dollar Fund JUSS1,40781 1USS1.40417
Al Link Advised Ruplah Fund Rp2.054.73 |Rn2.020,96
NG Lippo-Trust Fund 31203 2¥1203
Fixed ncome Ruplah Rpl#434,18  [Rp1.433,98
Fixad income (US$ US$1 41416 JUSSH1 42537
Equity Fund 3 {Rp196254 |Rp1.936,55
Parsins Lits Thic 075203 2412003
{Fomin Lifevostiink Managed FunckUs$) 048157 [014164
[Panin Lifevestlink Managed FundiRp) 1.385,78 1.384,60
Fanin Litavestiink Equity Fund(Rp) 12.233,85 2.194,22
HNGE Autrs Eife Indonesln J0/12/03 29/12103
WG Frime invest Ruplah 1.351,17 1.360,81
ING Printe inveat LSS, 1.2281 1.2279
MAA Life Assurance 2512703 18712103
MAA Ruplah Equity Fund 2.107,63 2.035.76
MAA Ruplah Cash Fund 1.242 82 1.241,8%
MAA Ruplah Wanagaed Fund 1.419,55 1.518,98
Sun Life Finsncial indooesia 291203 24112103
Britance Aggressive 1.406,73 1.391,51
Brilliance Moderata 1.304.67 1.294 38
Britlfance Conservative 1,164,74 1.152,55
AJ Sequis Lite 191203 17112108
Sequisife Ruplab Equity Fand 2,798,682 2.732,28
Sequisife Ruplab Managed Fuod §2.252.50 2.221.97
Saguisitfe Ruplah Stablo Fund 1.182.84 1.182.28
PT AJ BN Jiwesrava (BNILIFE) 262703 21003
B-Lifa Link Dana Lancat 128800 1.295,87
iBd.ile Link Dana Berbunga Dua 137831 1.376,91
1B-LHe Link Dana Flolasibol $.400.83 1.395.68
|B4ife Link Dana Berkumbony 1.137.77 1.124.58
S8 LINK JIWABRAYA 2392193 164203
8 Fixed §3 1.100.07 1.106.60
IS Fixed 98 1.100,07 1,105,60
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I _EKAUIFE R T
1Exeeliink Fixed income Fund 109945 [1.087.46
iExgellink Dynemic Fund 110702 1.104.43
PTMLC L Indunesls 29212293 241208
Mastyr Link Flesd income PlusiDih} 16,000 43,508
Master Link Cash PiuefliSo) . 40500 15,000
Maater Link Fixsd incoms Plus{iOR) 1008 1488 11.603,88¢)
Maator Link Cosh Plus(OR) 10038100 {1.0025518
241203 1712003
Zurich Lile indoneats Tl =L Bai o L =
ZLink Dana Jaminan Haslt 15.775 14.086¢ 15,744 14,976
Ziink Bana U5 15,262 14.527] 15274 14500
2LInk Dana AUS 11.283 10,7264 11.291 10,726
Zhink Duna Pound Sterling 11.603] 11,11 11.889) 11,1085,
ZLink Dans Ohligas] Indoneals 17.430] 18,567 17.41 16,543
Z1ink Dans Obfigas] Internasional 95813 15.621] 16.708 15,008
ZEInk Dane Ekidtes Informasional $7.5581 .58 17316 18,45]
Ziink Dana Berimbeng inwmasions! 47060 13874 14,232 33,52
Jual 83 | BaMyos Juat US3 Bait USE
ik Dane U3E 18,004 17,101 17880 17,080
30762703 785203
Allars L s ndoneuls et i 3 “gm e
|2maritInk Cash Fund 1274,22 1.210,53 127344 1.208.78
SmartlJnk Flxed insome Fund 1.330,44 1.263,99 139948 1.262,90
Jual US$ Bali LY Just USS Bell USE
|&snartlink Dollar Managed Funds 1.0573] 1.004% 1.0557 1.6038]
201203 Raull vestas)
Exgulty Financial Sokrion o B £ hark torakhir (%)
uity §table LinkiRo} 1641500 1625060 0,658
Iaqzz&y Dynsmic Link{Rp} 769,152 735,240 4,016
iEaquity Safe LinkiRo) 1346524 M7 0,867
iftaxt Sate StoadyiRnl 1934924 iLi1oAAES {9638
iFiaxl Bate B us$ 1010822 ig,10522 i544864
18HZ03
PY Saurnrsi Jhiea Johs Hancock Xt Py
Signature Link Adventurous 1,332 08 1.444,20
[Stanature Link Balanced 1,235 61 1.301.80
[Slgnature Link Cautious 1.001,49 1.054,20
2411203 242108
AXA Msnci Financial Sarvicen o el T el
Secidy Monsy Riplak 1,052,133 1,002,029 1,051,005 1,000,957
Pr. *ive Monoy Ruploh 1,675,507 1,054 70 1,066,503 1,017,908]
Dynamic Muney Rupish 1,354,850 £ 061 8571 1095018 3,042,874
fSecums Monoy US Doliar 105,000 48, B 1650000 100,600
28142203 4112103
AXA LHeEndonesin T s N
[Honey Secure Money 1,038,717 296,207 T O3B AL  B60.00a
{Honey Progressive Money 7,304,050 1.241,0048 1265060 1,227,505
{Honay Dinamic Merey 1,488,070 1,308,162 1462 558 1,374,150
[Honey Secure Money LSS 197 923 102,804] 107803 102,689
* Untuk harge unll Honay Preml Tunggal menggunakan harga beli
24
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LAMPIRAN 6
Prodak Unit Linked yang Akiif Pertanggal 27 Juni 2008

JAKARTA {Blanisl: Insvrante Linked sevupakan Ritegord produl vong monentaip dans-doma investost
Surrkesitny) dangan

L~25
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LAMPIRAN7
NAB Produk Unit Linked Saham Periode 20042007

o 1ef |2
ki

|l

Ge-dprs (04 1 B58 50 435005 4984 22338851 140873 2708, 1,755 80 3 A 148807
03 Fon8] 2,070.07] 4,002.12] 2. $481.35] 3.20086] 181120 3 182267
M-Mor4] 2068318] 4822031 2143, 351988 331 1,935 i 1652871

1,497.31] 3.066.08] 1,884.30 .86] 1.199.86] 1.600,7)
1.596.13] 3,551351 2077.80] 1720861 1,
1574.33] 3342.58] 190860{ 1576.31] 1.283.33] 171544
1563.04] 3779221 1864301 1,603.56] 1.261,39] 166693
164473] 3461.54 7.0081.40] 1,725.08] 133451 178601
165233] 3496.30] 1.850.70] 160851 1.330.34] 1./002%5|
1745.96] 3.713.30] 200060 1821.92, 1,51854] 1,69811
183101] 3881, 41; 2237, w; 1LERI 0T 148748 200252
2,04782] 8386565 236630 210745] 167123 224266
48] 2151841 46512 170] 2 AR 176216 tourbh
2246.17] 481047, 2060380, 20090 183608 24541
234141 495560 271440, 2463440 190681 254083
235606] 611288 2710.60; 2382321 1896731 253850
: 2203801 486587 26000.50F 226345 165553 245263
Gialun 06] 3,060,200 7.61B.12] 3397 51| 3.780.77] 2.390.94] 5048.95 2,777 80| 5.428.07] 192287

5. 1] 3,70 ::,5}*1,93|
257 51| B3z Gol 3516300 397031 256686 5403001 2950 00] 267172 2054 87] 274676
44T 18] B.751.22] 3,743.00] #135.85| 5,657.66] 5686.50 312850] 3.777.58) 2.161.45] 288762

BH] 4.431.15)

Ap7674) 720813] 3430.30| 3,76040| 242194l 50608.18) m&m B4 0] 1.84B.04] 250040
385018 7520 05] 3421.49) 373064 _ 6.16] 1910.04] 285833
O Nowli 3;31{}42{ 7545.96] 3458 101 3, 78b27| 030825 15 291400 26| 185008 2,534.46
o1-DecOsl 313058] 787451 352092 194802 360815

Triandi] 3317 Bi| 65990, 5708 3160501 25616.78] 54564 31005 206653 2,682
0 Feb 06| 3535 14] 8.904.74 BBEBET) 3061201 276161 573603 A0 302647] 2170.71] SAR0S
A7 08| Boo e 400073 30306 375038] 570084 SSALN 308147 31845 28050

819.64] DB51.90] 4,249.85 4,248.20] 2,99.67] 619733 3546.20] 3.279.23] 2.93B.08] 5121.70
O1-MayD6] 4 407031 11,041.56| 3821 451 4 65280} 334683| 6F0745] 3018, 80] 371106 2600.11) 347645
3.525.18] 10098.75]_4.069.20] 4,206.22] 3,107.45] 6,274.18] 5681.50] 3,450.10] 241920 223068

OI-dur06] 3,799,671 10.050.00] 4.330.75) 4,117.45] 2,897.78] ©6,136.50| 3499.60 3,200.01] 2.313.22} 309611

m 4065.10] 10.291.12] 34029 4,2/6.94] 3057 08| BA33.08| 3,681.00| 345855] 241947] 238,12
GiBep0b] 4.287,13] 11,066.06]_4.917.11 4,59&2_15 aﬁ"‘i‘uz‘ks,a?us 3807 500 366772 250065 3,404

2
gl

[ gz0aiel 4 50 16l 1508 5] 5030 4108 04 3AT526] 7,230.80] 4014.80, 3872.01] 2.741.70] 366506
“Wmm* @‘“iml 3 524881 z»,emm! 3,53:1“94“4"?'@3_30 415690 4074.94] 2,836 78] 3790.10
0i-DECT8! 554128) o 303881 3894.72] 813211] 431890 828109 30P056| 4,048.17
T2dand7| 6270,13] 13.011.38 s 04084 18] 458840 4,491.40] 3 406207
OlFebi?] §,100,19 12,608.22) 185730] 8225 35| 446150 ABOB10] 2.91351] 380464
Fier 07 a,mml‘: ' GT390] 4 547.64 3906.19] 4.957.17
a2 20| 470861] 285050 55900

07| 8 D0.081 12,660, 15|_ 5050 S B0 . 52
01-May 07| 5,608.66] 14.046.18] swsw} 5891201 4,37108] 518047 BOSB OO 521848 3241 D4l 4564
02 07| B.737.43| 18.135.15] 6.23087( 6,347,731 4A477.14] QAURO1| 513930, 5303001 3315011 44050
02~Jut07] 6,055 89] 14,673.75 §,57274) 6486.17| 467924 05IA86| £5964.10, 5,465.38] 3,464.49 4,52&?0'

a 18.,68] 75,735 86| 6,864 15] 7.629,56] 5150.64] 10.50615] 5 566 10 6.096.68( 387422 500280
763,65 14,012.25] 6511.23] B,650.71) 493823} 10530111 5856.60] 5670.22] 3,831,701 455090
371 16,045, Uﬁi E.657.44] 718000 5447.31] 1140520 6069.10] B,302.66] 4,003.48] 534805
§310.24] ©.19680] 12.981.07] BOGSR0| 7.249.17] 4.550.85) 6.000.21
8306561 6283 06] 13,144.23] 712000 7405621 4,604.26] 6,145,
2Jan-0b]7.966.76] 18,041.94] B.O74EE| 652574, 639292 13.57768] 7 506.70] 7.526.04] 4.662.00] 6.252.60

ol
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