UNIVERSITAS INDONESIA

FUND OF FUNDS:
STRATEGI ATAU INSTRUMEN INVESTASI

TESIS

GERRY JUAN CARLOS
0606147346

FAKULTAS EKONOMI
PROGRAM MAGISTER MANAJEMEN
JAKARTA
OKTOBER 2009

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




UNIVERSITAS INDONESIA

FUND OF FUNDS:
STRATEGI ATAU INSTRUMEN INVESTASI

TESIS

Diajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Magister Manajemen

GERRY JUAN CARLOS
0606147346

FAKULTAS EKONOMI
PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN
KEKHUSUSAN MANAJEMEN PEMASARAN
JAKARTA
OKTOBER 2009

Fund of funds..., Gerlry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




HALAMAN PERNYATAAN ORISINALITAS

Karya akhir ini adalah hasil karya saya sendiri,
dan sernua sumber baik yang dikutip maupun dirujuk

telah saya nyatakan dengan benar.

Nama : Gerry Juan Carlos
NPM : 0606147346
Tanda Tangan : @'
Tanggal : 22 Oktober 2009

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




HALAMAN PENGESAHAN

Tesis ini diajukan oleh :

Nama : Gerry Juan Carlos

NPM : 0606147346

Program Studi : Magister Manajemen

Judul Tesis : Fund of Funds: Strategi atau Instrurnen Investasi

Telah berhasil dipertahankan di hadapan Dewan Penguji dan diterima sebagai
bagian persyaratan yang diperlukan untuk memperoleh gelar Magister
Manajemen pada Program Studi Magister Manajemen, Fakultas Ekonomi,
Universitas Indonesia.

DEWAN PENGUJI

Ketua Penguji  : Dr. Irwan Adi Ekaputra (

W%

Penguji : Dr. Muh. Muslich {

Penguji : Prof. Dr.Adler H. Manurung

Ditetapkan di ~ : Jakarta
Tanggal : 22 Oktober 2010

iii

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




KATA PENGANTAR

Dengan mengucapkan puji syukur kepada Jesus Christ, karena atas berkat dan
karunia-Nya yang telah diberikan, Puji Tuhan, penulis akhirnya dapat
menyelesaikan penulisan tesis yang berjudul “FUND OF FUNDS : STRATEGI
ATAU INSTRUMEN INVESTASI”. Adapun tujuan dari penulisan tesis ini
dilakukan dalam rangka memenuhi salah satu syarat untuk mencapai gelar Magister
Manajemen Jurusan Manajemen Keuangan pada Fakultas Ekonomi Universitas
Indonesia. Dalam penyusunan tesis ini, penulis banyak mendapatkan bantuan,
dukungan dan bimbingan dari berbagai pibak, dari masa perkuliahan sampai pada
penyusunan tesis ini. Oleh karena itu, pada kesempatan ini penulis ingin
mengucapkan terima kasth kepada:

1) Prof. Dr. Adler Haymans Manurung, SH., M.Com, selaku dosen pembimbing
yang telah menyediakan waktu, tenaga, dan pikiran untuk mengarahkan saya
dalam penyusunan tesis ini.

2) Prof. Dr. Rhenald Kasali, selaku Ketva Program Studi Magister Manajemen
Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia.

3) Dr. Irwan Adi Ekaputra dan Dr. Muhammad Muslich, selaku ketua penguji dan
anggota penguji.

4) Seluruh dosen pengajar di MM-UI yang telah memberikan begitu banyak ilmu
yang tidak ternilai harganya.

5) Kepada kedua orang tua saya tercinta dan adik-adik kv Hardy dan Ica yang
telah memberikan bantuan dukungan material dan moral sehingga saya dapat
menyelesaikan kuliah dan tesis ini ..... This thesis are dedicated to my lovely
dad and mom....

6) Pacar saya tercinta, Esther, yang tanpa mengenal lelah selalu memberikan
dukungan moral dan terima kasih atas kecerewetan kamu;

7) Sahabat-sahabat yang telah banyak membantu saya dalam menyelesaikan tesis
ini yaitu Lutfi, Henry, Hadi, dan masih banyak lainnya yang tidak bisa
disebutkan satu persatu;

8) Pihak MM UI terutama staff adpen dan perpustakaan.

iv

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




Penulis menyadari sepenuhnya didalam penulisan dan penyajian tesis ini, masih
banyak adanya kelemahan-kelemahan, baik dari segi susunan kata-kata ataupun yang
berhubungan dengan materi pembahasan. Karena itu penulis sangat mengharapkan
adanya kritik dan masukan yang membangun untek penyempurnaan tesis ini Namun
Demikian, penulis telah berusaha memberikan yang terbaik dengan harapan dapat
bermanfaat sebagai sumbangan pemikiran kepada semua pihak yang membutuhkan.
Akhir kata, saya berharap Jesus Christ berkenan membalas segala kebaikan semua
pihak yang telah membantu. Semoga tesis ini membawa manfaat bagi pengembangan

ilmu pengetahuan.

Jakarta, 22 Oktober 2009

Gerry Juan Carlos

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




HALAMAN PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI
TUGAS AKHIR UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIS

Sebagai sivitas akademik Universitas Indonesia, saya yang bertanda tangan di bawah

ini:

Nama : Gerry Juan Carlos
NPM : 0606147346
Program Studi  : Magister Manajemen
Fakultas : Ekonomi

Jenis karya : Karya Akhir

demi pengembangan ilmu pengetahuan, menyetujui untuk memberikan kepada
Universitas Indonesia Hak Bebas Royalti Noneksklusif (Non-exclusive Royalty-
Free Right) atas karya ilmiah saya yang berjudul:
Fund of Funds: Strategi atau Instrumen Investasi

beserta perangkat yang ada (jika diperlukan). Dengan Hak Bebas Royalti
Noneksklusif ini Universitas Indonesia berhak menyimpan, mengalihmedia/format-
kan, mengelola dalam bentuk pangkalan data (database), merawat, dan
memublikasikan tugas akhir saya tanpa meminta izin dari saya selama tetap

mencantumkan nama saya sebagai penulis/pencipta dan sebagai pemilik Hak Cipta.
Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya.

Dibuat di : Jakarta
Pada tanggal : 22 Oktober 2009

Yang menyatakan

-~

.

(Gérry Juan Carlos)

Vi

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




ABSTRAK

Nama : Gerry Juan Carlos
Program Studi  : Magister Manajemen
Judul : Fund of Funds: Strategi atau Instrumen Investasi

Karya akhir ini membahas tentang pembentukan portofolio optimal fund of funds
dengan menggunakan teori portofolio markowitz pada aset pembentuk reksadana
saham, reksadana campuran, dan indeks sektoral di Indonesia dan pengukuran
kinerjanya menggunakan sharpe ratio. Penelitian ini adalah kombinasi dari
penelitian kuantitatif dan kualitatif. Dari hasil penelitian ditemukan bahwa konsep
fund of funds lebih tepat diaplikasikan sebagai suatu strategi untuk berinvestasi
karena berdasarkan uji hipotesa Ho tidak ditolak.

Kata kunci:
Investasi, teori portofolio markowitz, reksadana, indeks, fund of funds, sharpe ratio.
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ABSTRACT

Name : Gerry Juan Carlos
Study Program : Magister Manajemen
Title : Fund of Funds: Strategi atau Instrumen [ovestasi

The focus of this final report is creating an optimal portfolio’s based on Markowitz
Portfolioc Theory using underlying asset Indonesian mutual fund (equity fund and
mixed fund) and sectoral indices, and also to measure its performance using sharpe
ratio. This thesis is a combination of quantitative and qualitative method. From
testing hypothesis in this research, writer has found out that fund of funds concept
applied better as an investment strategy because the test result’s not rejected.

Key words:
Invesment, markowitz portfolio theory, fund of funds, mutual fund, indices, sharpe

ratio.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pertumbuban e¢konomi Indonesia yang relatif cepat dengan didukung
kemajuan teknologi informasi serta semakin tingginya tingkat pendidikan
masyarakat Indonesia membuat investasi keuangan tidak lagi menjadi suatu hal
vang tabu pada masyarakat Investasi kewangan telah menjadi suvatu topik
pembicaraan yang menarik.

Pasar Modal Indonesia saat ini telah mempunyai beberapa indikasi pasar
dengan tiga indikasi pasar utama yang didalamnya terdiri dari berbagai efek
khususnya sekuritas yang akttf diperdagangkan yaitu Jakarta Composite Index
(JCY), LO-45, Jakarta Islamic Index dimana ketiga indikasi pasar tersebut
merupakan barometer untuk mengetahui pertumbuhan kapitalisasi pasar modal
Indonesia. Gambar 1.1 dibawah berikut int menunjukkan pertumbuhan tersebut
dalam kurun waktu enam tahun:

Gambar 1.1 — Kapitalisasi Pasar Modal Indonesia (Milyar Rp)

2500.000,00
2.000.000,00
1.500.000,00 —_—
LQ45

1.000.000,00 o
500.000,00 |

0.00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sumber : Bapepam, Juni 2009 “telah diolah kembali”

Dari gambar 1.1 diatas terlihat bahwa kapitalisasi pasar modal Indonesia

dari tahun 2003 — 2009 telah mengalami peningkatan sebesar 276% dani total
1 Universitas Indonesia
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2
ketiga indikasi pasar tersebut artinya minat masyarakat pemodal Indonesia untuk

melakukan investasi khususnya industri keuangan relatif tinggi. Pemicu utama
peningkatan tersebut dapat disebabkan oleh beberapa faktor diantaranya adalah
kenaikan Gross Domestic Product suatu negara maka kesehjateraan masyarakat
negara tersebut akan ikut meningkat schingga terdapat kelebihan aset yang dapat
digunakan untuk berinvestasi, rendahnya tingkat inflasi, kebijakan fiskal yang
mendukung berbagar industti pada negara bersangkutan, relatif stabilnya iklim
politik, dan secara psikologis manusia pada umumnya selalu ingin memperoleh
tingkat pengembalian yang relatif tinggi dengan tingkat toleranst risiko tertentu.
Nilai kapitalisasi pasar modal Indonesia yang terbentuk khususnya
Jakarta Composite Index mempakan kontribusi dari beberapa indeks scktoral
berdasarkan kiasifikasi industrl dengan proporsi sebagai berikut dibawah ini:

Gambar 1.2 — Koninbusi Indeks Sektoral Terhadap Kapitalisasi Pasar

W Sector 2
15.2% @ Sector 3
7.1%
& Sector 1 B

o Sector4

4.2% 6.8%
B Sector 9
6.1% B Sector 5
11.6%
= Sector 6
. 3.8%
m Sector 8 e ?
24.8% B Sector 7

20.4%

Sumber: Bursa Efek Indonesia, Mei 2009

Dari gambar 1.2 diatas terlihat bahwa sektor 1 (Agriculture) berkontribusi 4,2%,
sektor 2 (Mining) berkontribusi 15,2%, sektor 3 (Basic Industry) berkontribusi
7,1%, sektor 4 (Miscellaneous Industry) berkontyibusi 6,8%, sektor 5 (Consumer
Goods) berkontribusi 11,6%, sektor 6 (Property) berkontribusi 3,8%, sektor 7
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3
(Infrastructure) berkontribusi 20,4%, sektor 8 (Finance) berkontribusi 24,8%,

sektor 9 (Trade) berkontribust 6,1% dari nilai total kapitalisasi pasar modal
Indonesia dari Jakarta Composite Index.

Relatif Tingginya minat masyarakat pemodal Indonesia terhadap
investasi keuangan membuat para pelaku di industri kevangan gencar melakukan
inovasi-inovasi produk. Saat ini sudah banyak variasi produk dari pasar modal dan
masyarakat pemodal Indonesia tidak hanya terpaku oleh investasi keuangan
konvensional seperti saham, obligasi, reksadana maupun deposito. Produk-produk
baru tersebut seperti exchange traded fund, options, indeks, unit-link, dan fund of
Junds. Untuk Index Trading dan fund of fiunds belum dapat dipasarkan di
Indonesia disebabkan belum adanya peraturan-peraturan yang menyokongiya.

Banyaknya pilihan fersebut tentu akan semakin membuat investor
bertanya-tanya seperti instrumen investasi apa yang bagus, instrumen investasi
mana yang menghasilkan tingkat imbal hasil paling finggi, dan vice versa.
Jawaban dan berbagai pertanyaan yang umum didengar tersebut sangat bervariasi
karena kebutuhan dari setiap investor berbeda-beda. Oleh sebab itu sebelum
berinvestasi amatlah penting bagi investor untuk mempertimbangkan beberapa hal
sebelum melakukan investasi seperti diuratkan berikut ini:

Jangka waktu investasi,

Tujuan melakukan investast,

Sumber dana investasi,

Tingkat pengembalian,

Keterbukaan dan ketersediaan informasi,

Tingkat risiko,

Ketersedian waktu dar investor untuk memonitor dan menganalisis
kinerja investasinya secara berkala.

Setelah pertimbangan-pertimbangan diatas dapat terjawab, maka investor tersebut
telah siap untuk memtuskan instrumen investasi mana yang tepat untuknya.

Dari berbagai instrumen invesiasi keuangan yang ada, penulis
berpendapat bahwa reksadana yang relatif dapat memenuhi berbagai
pertimbangan-pertimbangan tersebut dengan didukung data statistik yang terurai
pada gambar 1.3 berikut ini:

A T o
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Gambar 1.3 - Kinerja Reksadana Di Indonesia 1996 — Mei 2009
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Sumber : Bapepam, Juni 2009 “telah diolah kembali™

Gambar 1.3 diatas memperlihatkan kinerja reksadana di Indonesia dart tahua 1996
sampai dengan 2009 dimana telah mengalami kenaikan sangat luar biasa milai
aktiva bersih sebesar 3210,91% dengan jumiah Rp 92,120,693.25 (Milyar). Dalam
kurun waktu 13 tahun tersebut industri kevangan di Indonesia telah dihantam
knisis sebanyak tiga kali yaitu pada tahun 1998 terjadinya krisis moneter di asia
tenggara, tahun 2005 terjadinya krisis kepercayaan pada pasar domestik akibat
perilaku mndustri keuvangan melanggar aturan-aturan yang berlaku, dan tahun 2008
terjadinya krisis moneter global. Ini berarti bahwa ketahanan dari reksadana telah
teruji dan belum menunjukkan tanda-tanda pelemahan.

Mengapa Reksadana? Karena reksadana merupakan kumpulan dari
beberapa efek yang membentuk suatu portofolio schingga tingkat nisiko dapat
diminimalisir dengan tingkat pengembalian tertentu, dikelola oleh institusi yang
professional, secara jangka waktu dapat ditolerir, tidak membutuhkan dana besar,
informast terkait dapat diakses di berbagai media sehingga memudahkan investor
untuk melakukan monttoring.

Saat ini di Indonesia terdapat sembilan jenis reksadana yaitu reksadana
saham, reksadana pendapatan tetap, reksadana campuran, reksadana pasar uang,
reksadana terproteksi, reksadana indeks, reksadana ETF-saham, reksadana ETF-
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5
pendapatan tetap, dan reksadana syaniah dengan total 574 reksadana yang terdaftar

dan aktif diperdagangkan. Dari jumlah total NAB pada gambar 1.3 dapat di break
down berdasarkan berbagai jenis reksadana untuk mengetahui komposisi
penempatan dana dari berbagai jenis reksadana tersebut, sebagai berikut:

Gambar 1.4 — Komposisi Penempatan Dana Reksadana Di Indonesia

M Saliam

B Pxsar Lang

8 Pendspuixn Teisp

> =

Pendapatan Tetap
B Syzsich

Sumber : Bapepam, Funi 2009 “telah diolah kembali”

Dari gambar 1.4 diatas diketahui bahwa reksadana terproteksi dan saham
memperoleh proporsi paling tinggi yaitu 33% dan 32%, reksadana pendapatan
tetap dan campuran mempunyai proporsi sama di 14% begitupun juga reksadana
pasar uang dan syariah di 3%. Reksadana indeks, ETF-saham, ETF-pendapatan
tetap memiliki proporsi terkecil sebesar 1%.

Menurut Scott Welch (hal 2, 2006), dalam dunia investasi dikenal
beberapa strategi investasi yang sering digunakan oleh para manajer investasi
seperti diuraikan berikut ini:

1. Single Strategy Fund, yaitu jenis finds yang digunakan olech manajer
investasi hanya pada satu frading sirategy terientu.

2. Multi-Strategy Fund, yaitu jenis fimds yang biasanya dimiliki dan
diatur oleh perusahaan investasi besar dengan mempekerjakan
beberapa ahli-ahli pada organisasi sehingga terbentuk beberapa tim
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investasi dengan frading strafegy yang menyerupai tetapi berbeda

secara instrumen.

3. Fund of Funds, yaitu jenis funds yang digunakan oleh manajer
mvestasi dengan melakukan investasi pada portofolio pihak ketiga.
Fund of fumds menjadi populer dikarenakan kemampuannya untuk
menghasitkan double diversification.

Gambar 1.5 dibawah ini merupakan dasar bagi penulis untuk membahas
mengenai fund of funds yang memperlihatkan alokasi aset dari fund of funds
berbanding dengan multi-strategy funds secara global, sebagai berikut

Gambar 1.5 — Alokasi Aset Fimd of Funds Vs Multi-strategy Funds
($ Billion)
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Sumber: www.barclayhedge.com

Dari gambar 1.5 diatas terlihat jelas perbedaannya bahwa perkembangan fund of
Jfinds sangat mendominasi dengan laju pertumbuhan secara aset dari Desember
1997 sampat Q1 2009 sebesar 865% dengan nilai aset total $529 billion per Q1
2009, sedangkan multi-strategy fimds hanya mengalami pertumbuhan aset sebesar
568% dengan nilai aset total $122 billion per Q1 2009.
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1.2 Peromusan Masalah

Pembahasan mengenat konsep fund of funds memang telah diteliti
sebelumnya, akan tetapi yang membedakan peneliian ini terhadap penelitian
sebelumnya adalah penelitian ini juga menguji apakah terdapat suatu perbedaan
antara berinvestasi pada fund of funds terhadap berinvestasi secara nonmnal dengan
proporsi secara rata menggunakan aset pembentuk fund of funds tersebut.

Dari berbagai pilihan aset yang ada dan berlaku di Indonesia, penulis
memilih reksadana khususnya reksadana saham dan reksadana campuran karena
penulis menilai pasar dari reksadana di Indonesia kedepannya masth akan
berkembang dan reksadana juga memberikan kontribusi yang signifikan terhadap
pertumbuhan kapitalisasi pasar modal Indonesia. Selain dart reksadana, penulis
Juga memilih indeks sektoral sebagai aset pembentuk fund of fimds karena
ketersediaan data yang akurat walaupun aplikasi dani perdagangan indeks sektoral
dan aplikasi dani find of funds belum ferdapat di Indonesia disebabkan belum
mendukungnya undang-undang yang berlaku saat ini. Akan fetapi penulis
berkeyakinan penerapan dari aplikasi tersebut hanya menunggu waktu yang tepat
masuk ke pasar Indonesia. Melihat kondisi seperti ini artinya peluang pasar dan
JSund of funds tersebut masih terbuka luas.

Oleh karena itu, penelitian ini akan berfokus pada pembentukan fund of
Jfunds optimal beserta pengukuran kinerjanya dan mengnji perbandingan kinerja
jika investor berinvestasi pada instrumen find of funds terhadap berinvestast
secara naif dengan menggunakan aset pembenfukan sama tetapi proporsi sama
rata.

13 Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan dan penelitian ini adalah:

1. Untuk Membentuk suatu portofolio fund of funds yang optimal pada
aset-aset tunggal terpilih dan reksadana saham, reksadana campuran,
dan indeks sektoral menggunakan Theory Portfolio Markowitz's,

2. Untuk mengetahui apakah kinerja portofolio fund of funds dapat
lebih baik dari kinerja aset tunggal dengan menggunakan Sharpe
Ratio,
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3. Untuk mengetahui apakah terdapat suatu perbedaan antara

berinvestasi pada fund of funds berbanding berinvestast pada aset
tunggal dengan menggunakan aset-aset yang menjadi dasar
pembentuk fund of funds dengan alokasi bobot sama rata (weighted
equally).

Manfaat dani penelitian ini adalah untuk memberikan suatu wacana baru
kepada Bapepam sebagai regulator mengenai adanya suatu konsep investasi baru
sehingga dapat dilakukan kajian lebih mendalam untuk pembuatan undang-
undang yang mendukung konsep investasi fersebut, manager investasi untuk
melakukan inovasi produk, serta memberkan tambahan pilihan bagi masyarakat
pemodal untuk lebih mendiversifikasi portofolionya.

1.4 Sistematika Pembahasan
Penelitian ini terdiri dari lima bab dengan perincian sebagai berikut:

BAB I : PENDAHULUAN
Pada bab ini diuraikan latar belakang, perumusan masalah, tujuan dan
manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab int mengurat tentang definist investasi, jenis investasi, tingkat
imbal hasil dan risiko investast, tipe investor, teori portofolio, penilaian kinerja
portofolio, reksadana, karakteristik reksadana, manfaat dan risiko reksadana, dan
Jund of funds.

BAB Il : METODOLOG]I PENELITIAN
Pada bab ini menguraikan secara singkat kerangka penelifian, diagram

alir penelitian, objek dan pertode penelitian, metode penelitian, dan tahapan
penelitian, pengujian hipotesis.
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BAB IV : ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Pada bab im divraikan pemilihan aset, fund of fumds reksadana saham,
Jund of fimds reksadana campuran, fimd of funds sektoral, fund of funds

kowmbinasi.

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini mengurai mengenai kesimpulan terhadap hasil analisis dan
bab-bab sebelumnya beserta rekomendasi maupun saran-saran yang dapat
bermanfaat bagi investor dan pihak-pihak yang berkepentingan menggunakan

penelitian ini.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Definisi Investasi

Di dunia int sangat banyak sekali ahli-ahli keuangan ternama dimana
trap-tiap ahli keuangan tersebut telah melahirkan berbagai definisi investasi
maupun teori investasi yang berbeda tetapi mempunyai arti harafiah yang
menyeropat. Dibawah ini adalah definisi mengenai investasi dan berbagai sumber
pustaka :

1. Menurut Bodie, Kane, Marcus (hal 1, 2008); “4n Investment is the
current commiiment of money or other resources in the expectafion
of reaping future benefils”.

2. Menurut Sharpe, Alexander, Bailey (hal 129, 1995); pengertian
mvestasi adalah mengorbankan aset yang dimiliki sekarang guna
mendapatkan aset pada masa mendatang dengan jumlah yang lebih
besar.

3. Menurut Jones (2004); investasi adalah suatu komitmen untuk
menyisibkan sejumlah dana pada satu atau lebih aset selama
beberapa periode pada masa mendatang dengan harapan
mendapatkan sejumiah keuntungan.

Dari definisi-definisi investasi diatas maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa untuk bisa melakukan investasi harus diperlukan adanya kesiapan dana
(aset) saat ini, kemudian suatu komitmen oleh investor untuk mengikatkan dana
(aset) tersebut pada obyek investasi baik investasi tunggal maupun portofolio
dalam jangka wakiu tertentu. Setelah jangka waktu yang telah ditetapkan diawal
jatuh tempo atau pada masa periode yang berjalan tersebut investor telah merasa
cukup, investor dapat memperoleh kembali dana (asef) nya dalam jumlah yang
lebih relatif besar guna mengkompensasi pengorbanan yang telah dilakukan
investor. Akan tetapi, tidak ada jaminan investor pasti mendapatkan dana (aset)
lebih besar dari awal investasi. Ini terjadi karena selama periode waktu investasi
tersebut terdapat kejadian yang menyimpang dani yang diharapkan atau adanya
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suatu risiko-risiko terkait. Dengan demikan, seorang investor juga harus bersedia

menanggung risiko-risiko tersebut.

2.1.1  Jenis Investasi

Bodie, Kane, Marcus (hal 2, 2008) membedakan investasi menjadi 2

jenis yaitu:

1. Real Asset — adalah properti, lukisan, logam mulia dan ilmu
pengetahvan yang dapat digunakan untuk memproduksi barang dan
jasa. Investasi jenis ini memberikan kontribusi langsung kepada
pendapatan ekonomi suatu negara.

2. Financial Asset — adalah saham, obligasi, deposito, reksadana dan
Jainnya. Investasi jenis ini fidak memberikan kontribusi secara
langsung kepada pendapatan ekonomi suatu negara melainkan lebih
berdampak kepada individu.

Berdasarkan kedua jenis aset diatas maka fiap-tiap jenis aset tersebut
dapat diklasifikasikan berdasarkan tingkat pengembalian (Return), faktor risiko

(Risk), dan modal (Capital) sebagai berikut:

Tabel 2.1 Klasifikasi Aset Berdasarkan Return, Risk, dan Capital

Jenis Investasi Return Risk Capital

Real Asset

Properti Lower — High Medium — High High

Lukisan Lower — High High High

Logam Mulia Lower — High Lower — High Lower - High

Hrmu Pengetahuan Lower — High Lower High
Financial Asset

Saham Lower — High High Lower — High

Obligasi Medium ~ High Lower Lower — High

Deposito Lower — Medium Lower Lower — Medium

Reksadana Medium ~ High Lower — High Lower

Sumber: www portatreksadana.com
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Investasi pada aset-aset kevangan telah menjadi pilihan bagi banyak
investor khususnya rcksadana dengan berbagai alasan masing-masing, Oleh
karena itu, pengetahuan akan proses investasi perlu dipahami oleh investor untuk
membantu investor dalam hal pengambilan keputusan investasi. Proses investasi
financial asset menurut Elton, Edwin, Martin, dan William (hal 11, 2003) dibagi
menjadi dua kategori, yaitu:

1. Investasi Langsung (Direct fmvesting), adalah proses investasi
dengan membeli efek secara langsung semisal:

a)

b)

Money Market Instruments adalah investasi pada obligasi
dengan jangka waktu kurang dari satu tahun. Aset yang
diperjual-beltkan di pasar uang pada umumnya mempunyai
risiko kegagalan yang relatif kecil, jatuh tempo yang singkat
dengan tingkat likuiditas yang tinggi. Bentuk produk dari money
market instrument ini semisal T-Biils, Sertifikat Bank Indonesia

(SBI), dan sertifikat deposito.

Capital Market Instruments, ferbagi menjadi dua sebagai

berikut:

- Equity Instruments adalah jenis investasi pada efek saham
batk Preferred Stock maupun Common Siock yang tidak
menjanjikan pembayaran bunga dengan besar dan jadwal
yang pasti namun dapat memberikan deviden dan
keuntungan dari selisth nilai.

- Fixed Income Instruments adalah jenis investasi pada
obligasi (pemerintah maupun swasta) yang khususnya
berjangka waktu diatas satu tahun dimana memilila jadwal
pembayaran spesifik baik pokok maupun bunga.

Derivative Instruments adalah jenis investasi yang merupakan

turunan kedva dari instrumen utama seperti index fimds,

warrants, put option, rights, call option, dan sebagainya.

2. Investasi Tidak Langsung (/ndirect fnvesting) adalah proses investasi
yang tidak melibatkan secara langsung investor dalam hal pemilthan
maupun pembelian efek. Jadi sang investor mempercayakan dananya
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kepada perusahaan investasi (manajer investasi) yang telah

mempunyai portofolio untuk dikelola.

Setelah investor mengetahui proses investasi dan memilih untuk
menanamkan asetnya dengan menggunakan jasa perusahaan investasi (manajer

investasi) dirasa cocok bagi dirinya, maka investor periu untuk mengetahui
klasifikasi perusahaan investasi (manajer investasi) tersebut sebagal berikut:

1.

Unit Investment Trusts, adalah tempat menghimpun dana yang di
investastkan pada suatu portofolio fetap sesuai dengan jatuh
temponya atan satu jenis aset saja. Perusahaan investasi (broker)
terscbut biasanya membeli suatu portofolio efek berdasarkan
kepercayaan dan, kemudian dijual kembali ke masyarakat disebut
dengan redeemable trust certificates pada harga premium. Dan jika
investor ingin mencairkan dananya dapat dijual kembali kepada
perusahaan investasi penerbit pada harpa bersih.

Managed [nvestment Companies, dapat didefinisikan sekelompok

investor pemegang dana menyewa jasa manajemen untuk mengelola

suatu portofolio aset dengan biaya jasa rata-rata 0,2% - 1,5% dan
nilai aset per fahun. Terdapat dua tipe managed investment
companies, sebagat berikut:

a) Open-end Funds, artinya dapat diterbitkan maupun dicairkan
pada periode yang tidak ditetapkan demgan harga bersih
bergantung dari investor tersebut.

b) Closed-end Funds, artinya tidak dapat diterbitkan maupun
dicairkan pada periode yang telah ditentukan. Investor dapat
mencairkan dilvar dari periode yang telah ditentukan dengan
cara menjualnya kepada investor lain.

Other Investment Companies, adalah perantara yang tidak terstruktur

secara formal namun melayani fungsi yang sama sebagai perusahaan

investasi semisal:

a) Commingled Funds, adalah suatu bentuk kerjasama para
investor untuk mempatkan dananya seperti bank atau asuransi.
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b) Real Estate Investment Trusts, identik sama dengan closed-end

Sfunds. Tipe int mengalokasikan dana pada real esiate atan
pinjaman yang dikeluarkan oleh real estate. Selain itu, tipe ini
dapat meningkatkan modal dengan meminjam dari bank untuk
kemudian di leveraged dengan menerbitkan obligasi.

¢) Hedge Funds, adalah suatu alat bagi private investor untuk
mengalokasikan asetnya untuk dikelola manajer investasi pada
instrumen likuid maupun tidak likuid artinya investor bersedia
asetnya untuk di lock-ups pada periode yang tidak ditetapkan
jika diharuskan tanpa perfu khawatir untuk mencairkan dana
tersebut. Peraturan terkait kedge funds masih tidak terlalu ketat
schingga memungkin  bagi manajer investas1 untuk
mengaplikasikan strategi investasi semisal short sales dan

leveraged.

2.1.2  Tiogkat Pengembalian dan Risiko Investasi

Pada sub bab ini, penulis akan mengajak untuk mengenal tingkat
pengembalian dan risiko investasi. Menurut Damodaran (hal 60-61, 2004); Return
adalah hasil atau peluang dari suatu investasi pada masa vang akan datang,
sedangkan Risk adalah kecenderungan terjadinya penyimpangan tingkat
pengembalian suatu investasi tidak sesuai dengan yang diharapkan.

Tingkat pengembalian dan ristke investasi keduanya saling berhubungan
dan bergerak linear artinya jika risiko investasi yang ditanggung oleh seorang
invesior tinggi maka tingkat pengembalian yang dihasilkan finggi dan
kebalikannya Hal ini dapat terlihat dari gambar berikut ini mepunit Brown dan
Reilly (hal 21, 2009):
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Gambar 2.1 - Hubungan Tingkat Pengembalian dengan Tingkat Risiko

Expected
Low Average High
Risk Risk Risk SML
- /
Risk

Menurut Damodaran (hal 60-61, 2004), tingkat risiko dapat dibedakan

menjadi dua kategori, yaitu:

1. Risiko sistematis atau Risiko Pasar (Systematic Risk), adalah risiko
yang tidak dapat dikendalikan. Contoh: resesi, inflasi, dan lainnya.

2. Risiko non-sistematis (Unsystematic Risk), adalah risiko yang
ditimbulkan faktor-faktor yang spestfik terhadap suatu industri atau
perusahaan. Risiko ini dapat diminimalisir dengan cara melakukan
diversifikasi portofolio.

Menurut Brown dan Reilly (hal 17-19, 2009) faktor ketidak pastian

tingkat pengembalian dapat diidentifikasi dari sumber-sumber dibawah ini:

1. Business Risk, adalah sumber ketidak pastian dari arus kas suatu
perusahaan yang diakibatkan oleh lingkungan bisnis perusahaan
tersebut.

2. Financial Risk, adalah sumber ketidak pastian yang muncul dari
pembiayaan investasi perusahaan tersebut. Contohnya adalah jika
perusahaan membiayai investasi dengan melakukan pinjaman.

3. Liquidity Risk, adalah sumber ketidak pastian yang timbul dari pasar
sckunder investasi yartu kemudahan untuk membeli atau mencairkan
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investasi tersebut. Jadi semakin mudah maka figuidity risk pun akan

rendah dan sebaliknya.

Exchange Rate Risk, adalah sumber ketidak pastian refurn investasi
bagi pemodal yang melakukan investasi diluar mata uang Negara
domisili.

Country Risk atau disebut juga Political Risk, adalah sumber ketidak
pastian yang terjadi akibat adanya perubahan kebijakan pemerintah
sebagai regulator sehingga mempengaruhi nilai pasar suatu investasi,
tingkat stabilitas politik dalam negeri, dan juga makro ekonomi

secara keseluruhan.

Sedangkan menurut Fredman (1993) mengatakan bahwa sebelum
berinvestasi seorang investor perlu mengetahui jenis-jenis risiko dari tindakan

investast tersebut, diantaranya:

1.

Default Risk, adalah potensi terjadinya gagal bayar yang berujung
pada kebangkrutan.

Interest Rate Risk, tergolong dalam kategori unsystematic risk yang
vmumnya tegjadi akibat kenatkan suku bunga schingga berpotensi
terjadinya kredit macet.

Purchasing Power Risk, adalah risiko yang disebabkan kenaikan laju
inflasi schingga berakibat pada daya beli.

Marketability Risk, adalah risiko yang terjadi akibat adanya biaya-
biaya tambahan seperti komisi dari transaksi investasi.

Management Risk, adalah risiko yang timbul akibat kurang
profesionalnya lembaga atau institusi keuangan tempat mengelola
dana investor sehingga berakibat pada penurunan nilai investasi.
Callability Risk, adalah kemungkinan terjadinya penyimpangan dan
suatu usaha unfuk menjual kembali investasi karena hal-hal tertentu.
Convertability Risk, adalah penyimpangan yang tegadi akibat
adanya suaty kesempatan untuk mengubah satu bentuk investasi ke
bentuk investasi lainnya, sepertt mengubah investasi saham menjadi

investasi obligasi.
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2.2 Tipe Investor

Oleh karena tingkat toleransi investor terhadap risiko berbeda-beda, maka
menurut Bodie, Kane, Marcus (2008), investor dapat dibedakan menjadi tiga tipe
yaitu:

1. Risk Secker, adalah tipe investor yang menyukai risiko dengan
harapan tingkat pengembalian yang tinggi.

2. Risk Averter, adalah tipe investor yang tidak menyukai risiko dan
mereka akan meminta tambaban keuntungan yang lebih besar untuk
setiap kenaikan risiko atau dengan bahasa mudah tipe investor ini
menginginkan tingkat pengembalian setinggi-tingginya dengan
risiko sekecil-kecilnya. Investor tipe risk averter ini yang selalu
menjadi asumsi dalam penelitian finansial karena pada dasamya
nvestor tidak menyukai risiko.

3. Risk Neutral, adalah tipe investor yang bersikap netral terhadap
risiko. Artinya mereka akan meminta kenaikan tingkat pengembalian
sesuai ristko yang dihadapi.

2.3 Teori Portofolio

Portofolio merupakan kumpulan investasi dani berbagai aset baik rifdl
asset maupun financial asset. Teori diversifikasi portofolio dikemukakan pertama
kali oleh Hary Markowitz yang mengatakan pada prinsipnya portofolio terdiri
dari pengukuran risk dan refurn, alokasi dana antara investasi yang berisiko
maupun yang tidak berisiko. Penerapan diversifikasi portofolio sangat dianjurkan
kepada para investor dengan harapan investor dapat memaksimumkan refurn
dengan tingkat toleransi risiko sesuai profil investor tersebut.

Diversifikasi adalah suatu proses penyebaran risiko dengan membagi aset
ke berbagai instrumen investasi sehingga total risiko investasi menjadi lebih kecil.
Ada beberapa jenis diversifikasi yang diungkapkan oleh Francis (1993),
diantaranya adalah:

1. Simple Diversification, adalah proses penyebaran ristko dengan

memilih secara acak sekuritas untuk mengurangi unsystematic risk

schingga total risiko berkurang.
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Diversifying across Industries, adalah proses penyebaran nsiko

dengan memilih sekuritas pada industri yang berbeda untuk
memperoleh diversifikasi lebih bark.

Superfluous Diversification, yaitu suatu pendekatan dimana investor
tidak diharapkan melakukan diversifikasi jenis investasi terlalu
banyak.

Markowitz Diversification, yaitu suatu pendekatan secara ilmiah
melalut prosedur analisis menggunakan faktor koefisien korelasi
untuk membentuk portofolio efisien. Semakin rendah koefisien
korelasi antara instrumen investasi maka semakin rendah risiko
portofolio yang diperoleh.

Single Index Model Diversification, yaitu suatu pendekatan dengan
menggunakan asumsi bahwa instrumen investasi akan bergerak naik
atau turun mengikuti pergerakan pasar secara bersama dengan fujuan
memperkecil total rsiko.

Menurut Sharpe (hal 26, 1995) terdapat bal-hal yang menjadi prinsip
dasar dan teont diversifikasi Markowitz yaitu:

L.
2.

Investor adalah risk averse yang mengharapkan utilisasi maksimum.
Investor memilih portofolio berdasarkan tingkat pengembalian rata-
rata dan risiko yang dapat diterimanya.

Investor menggunakan single holding period.

Tidak adanya pembatasan borrowing dan lending pada risk free
asset.

Investor mempunyai tingkat harapan terhadap refurn, variance, dan
covariance sama.

Tidak ada biaya transaksi dan pajak.

2.3.1 Penilaian Kinerja Portofolio

Sebelum tahun 1960, investor menilai kinegja suatu portofolio hanya
berdasarkan tingkat rata-rata pengembalian walaupun mereka menyadan betul
konsep risiko. Permasalahan yang ada pada waktu itu adalah investor kurang
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memahami cara mengukur tingkat risiko sehingga tidak dapat menjabarkannya

secara cksplisit. Kemudian mulai bermunculan berbagai ahli keuangan yang
mengemukakan berbagai teori mengenar pengukuran kinerja portofolio vang
menggabungkan refurn dan risk, diantaranya adalah: (Brown dan Reilly, hal 941,
2009)
1. Treynor Portfolio Performance Measure
Diperkenalkan oleh Treynor tahun 1965 dan merupakan teori penilaian
kinega portofolio yang pertama kali. Teori ini menggunakan beta
sebagai pembagi dikarenakan dapat menggambarkan hubungan antara
tingkat pengembalian portofolio sepanjang periode terhadap tingkat
pengembalian pasar dimana semakin tinggi beta maka portofolio tersebut
semakin sensitif terhadap perubahan pasar dan semakin tinggi resiko.
Treynor memperkenalkan risk free asset yang dapat dikombinasikan
pada portofolio yang berbeda untuk membentuk kemungkinan portofolio
ideal. Teori yang dikemukakan Treynor tersebut mengasumsikan bahwa
pasar sangat terdiversifikasi. Formula yang digunakan Treynor Portfolio
Performance Measure, sebagai benkut:

E(R)=RFR+£(R,, ~RFR) @y

dimana, Ri = refurn rata-rata dan portofolio pada periode waktu
tertentu.
RFR = refurn rata-rata dari risk free asset pada periode
yang sama.
Bi = beta portofolio

2. Sharpe Portfolio Performance Measure
Dikemukakan oleh William Sharpe pada tahun 1966. Pengukuran ini
identik serupa dengan pengukuran freynor's, akan tetapi pengukuran
sharpe’s menghitung total risiko dari portofolioc menggunakan standar
deviasi dari tingkat pengembalian daripada hanya mempertimbangkan
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systematic risk dari beta. Formula davi Sharpe Portfolio Performance

Measure, sebagai berikut:

dimana, o1 = rata-rata deviasi standar dari return portofolio selama suatu
periode.

. Jensen Portfolio Performance Measure

Dikemukakan oleh Jensen pada tahun 1968. Pengukuran Jensen
sepenuhnya mengadopsi teori capital asset pricing model (CAPM).
Formula dari Jensen Portfolio Performance Measure, sebagai berikut:

ER,)=RFR+B[E(R,,)- RFR] (2.3)

The Information Ratio Performance Measure

Adalah pengembangan dari metode alpha jansen yang membandingkan
antara alpha dari portofolio dengan nisiko non-sistematik atau sering juga
disebut dengan tracking error. Rasio ini cenderung digunakan untuk
mengukur kinerja dari suatu reksadana yang dikelola oleh manejer
investasi dengan manajeman aktif. Pada metode ini, abnormal refurn per
unit risk dapat diabaikan dengan menggunakan portofolio indeks pasar.
Formula yang digunakan sebagai berikut:

R = Ri- R, _ ER , (2.4)

’ T O
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Reksadana

Lahirnya reksadana di Indonesia pertama kali pada tahun 1995 dan diatur

dalam UU Pasar Modal No.8 Tahun 1995. Mengacu pada pasal 1 ayat (27) dari
UU Pasar Modal No.8 Tahun 1995, mengatakan bahwa:

“Reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari
masyarakat Pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio Efek oleh

manajer investasi.”

Pada UU Pasar Modal tersebut pasal 18 ayat (1) juga mengatur tentang

bentuk hukum reksadana di Indonesia, sebagai berikut:

241

24.2

1.

Reksadana berbentuk Perseroan, yaitu suatu perusazhaan (perseroan
terbatas) yang dari sisi hukum tidak berbeda dengan perusahaan
lainnya.

Kontrak Investasi Kolektif, yartu kontrak yang dibuat antara Manajer
Investasi dan Bank Kustodian yang juga mengikat pemegang Unit
Penyertaan scbagai investor. Melalui kontrak ini Manajer Investasi
diberi wewenang untuk melaksanakan peritipan dan administrasi

investasi.

Karakteristik Reksadana
Sesuai dengan UU Pasar Modal Pasal 18 ayat (2) terdapat dua
karakteristik dari reksadana, sebagai berikut:

I

Reksadana Terbuka, adalah reksadana yang dapat menawarkan dan
membeli kembali saham-sahamnya dari pemodal sampai dengan
sejumiah modal yang telah dikeluarkan.

Reksadana Tertutup, adalah reksadana yang tidak dapat membeli
kembali saham-saham yang telah dijual kepada pemodal.

Manfaat dan Risiko Reksadana

Reksadana saat ini bukan lagi suatu instrumen investasi yang tabu.
Masyarakat pemodal Indonesia telah mengetahoi betul manfaat dan nisiko dan
berinvestasi pada instrumen reksadana, seperti terurai sebagai berikut:
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Manfaat reksadana menurut Tilotia (2007):

a)

b)

Professional Expertise, pola hidup masyarakat modern yang
sangat mobile mengakibatkan adanya keterbatasan waktu
schingga peran dari manajer investasi yang menyediakan jasa
keuangan menjadi sangat penting untuk untuk pengelolalan
suatu investasi dengan imbalan biaya jasa tertentu.
Diversification, mengingat reksadana merupakan kumpulan dart
beberapa efek atau disebut juga portofolio maka tingkat risiko
terminimalisir.

Low cost of asset management, reksadana merupakan kumpulan
dana secara kolektif sehingga economies of scale tercapai.
Liquidity, reksadana tenmasuk instrumen investasi dengan
tingkat likuiditas tinggi schingga investor dapat mencairkan
kembali unit penyertaannya setiap saat pada nilai bersth.

Ease of process, proses pembelian reksadana sangatlah mudah
discbabkan jalur pendistribusian reksadana tersebut telah
menyebar.

Well regulated, diatur oleh UU dari Negara bersangkutan
dimana adanya suatu kewajiban bagi manajer investasi untuk
melakukan transparansi informast terkait reksadana tersebut.

Risiko reksadana berdasarkan The USAA Educational Foundation
(2009), sebagai berikut:

a)

b)

Professional Managements, pemilihan manajer investasi yang
tepat berperan penting dalam berinvestasi pada reksadana. Jadi
jika dana diinvestasikan pada manajer investasi yang andal
maka kinefja investasi investor akan relatif lebih batk begitu
sebaliknya.

Overdiversification, diversifikasi adalah hal yang baik karena
dapat meminimalisir tingkat risiko akan tetapi apabila dana
investor diinvestasikan oleh manajer investasi pada banyak aset
maka potensi tingkat imbal hasilnya akan relatif lebih kecil dan
sebaliknya.
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Unused cash, tingginya tingkat likuiditas tentunya membuat

sang tnvestor merasa tenang berinvestasi pada reksadana akan
tetapi dapat juga menjadi suatu bumerang karena setiap manajer
investasi mempunyai kebijakan untuk mempertahankan
cadangan kas pada level tertentu sehingga dana dari investor
lebih berperan sebagai jaminan likuiditas daripada bekerja
sebagai investasi.

Fluctuating returns, sama halaya dengan berinvestasi pada
jenis-jenis aset tunggal bahwa reksadana tidak memberikan
suatu jaminan akan tingkat imbal hasil tertentu.

25 Fund of Funds

Fund of funds pada umumnya adalah berinvestasi pada portofolio pihak
ketiga dan bersifat pasif. Scott Welch (hal 4, 2006) menguraikan beberapa
keunggulan dan kelemahan dari fand of funds sebagai berikut:

Keunggulan fimd of funds:

1.

a)

b)

d)

Accessibility, fund of funds menawarkan investasi yang dapat
dijangkau berbagat tipe investor.

Diversification, tujuan utamanya adalah untuk mencan
konsistensi  tingkat  pengembalian. Dengan  semakin
terdiversifikasinya aset maka volatilitas dari tingkat
pengembalian rendah schingga investor dapat mencapai
kepuasan.

Professional Management, dikelola secara professional dan
kompeten oleh para manajer investasi yang sudah ahli dibidang
masing-masing.

Access and Negotiated Fees, pada fund of funds terdapat
kekuatan secara kolektif dalam hal negosiasi biaya schingga
tidak berpotensi untuk dikurangi.

Lack of Conflicts, adanya faktor independensi dalam hal
pemilihan manajer investasi yang akan dijadikan dasar aiokasi
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aset schingga kepentingan-kepentingan tertentu  dapat

dimtnimalisir.

Reduced blow-up risk, yaitu jika terdapat salah satu alokasi aset
dasar yang menunjukkan kinerja kurang baik atau terjadi hal
tertentu yang tidak diinginkan pada manajer investasi tersebut
maka tidak mempengaruhi kinea daripada fimd of funds
tersebut secara keseluruhan.

2. Kelemahan fund of funds:

a)

b)

Additional layer of fees, adanya kemungkinan investor
dikenakan biaya-biaya lainnya diluar dari biaya-biaya yang telah
ditentukan diawal atau mepurut peraturan-peraturan setempat
yang berlaku.

Lack of Liquidity and Transparency, kurangnya keterbukaan
informasi mengenai strategi investasi yang digunakan oleh
manajer investasi sering terjadi pada fimd of funds, selain itw
adanya kebijakan-kebijakan yang berbeda diantara para manajer
investasi yang dijadikan alokasi aset terkait hal pencairan dapat
menyehabkan fimd of fumds menjadi refatif kurang tikuid.
Inability to reallocate gquickly, adanya kecenderungan fund of
funds kurang likutd menyebabkan manajer investasi relatif sulit
melakukan relokasi aset mengikuti tren pasar yang berubah-
rubah.
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BAB3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Kerangka Penelitian

Mengacu pada Theory Portfolio Markowitz’s diketahui beberapa asumsi-
asumsi yang digunakan dimana salah satunya adalah investor merupakan risk
averse yang artinya masyarakat pemodal menginginkan untuk menginvestasikan
dananya pada suatu instrumen keuangan dengan tingkat imbal hasil relatif tinggi
dengan tingkat risiko relatif rendah. Akan tetapi pada kenyataannya belum ada
satupun instmimen keuangan yang mampu mengakomodasi keinginan dari tipe
investor risk averse tersebut disebabkan antara tingkat imbal hasil dengan tingkat
risiko berjalan secara linear. Idealnya adalah tingkat pengembalian optimal
dengan tingkat risiko tertentu. Salah satu cara yang dapat ditempuh untuk
tercapainya ideal tersebut adalah dengan mengaplikasikan konsep find of funds
yang dikenal karena kemampuannya untuk meminimalisicr risiko (double
diversification) dengan melakukan variasi investasi pada portofolio pihak ketiga
maupun pada beberapa aset.

Dalam karya akhir ini penulis akan membentuk portofolio optimal
dengan menggunakan Theory Porifolio Markowitz dan menganalisis kinerja dari
Jund of fimds tersebut dengan menggunakan alokasi aset pada reksadana saham
dan reksadana campuran yang berlaku di Indonesia serta pada indeks sektoral
Indonesia untuk kemudian dibandingkan dengan reksadana tunggal, indeks
sektoral tunggal maupun pasar schingga dapat diketahui bagaimana kinerja dan
Jund of funds tersebut menggunakan metode sharpe ratio.

Kriteria pemilihan reksadana saham, reksadana campuran, dan indeks
sektoral yang akan digunakan pada kombinasi portofolio fund of funds adalah
reksadana saham, reksadana campuran, dan indeks sektoral yang masih aktif
diperdagangkan dani Juni 2004 — Mei 2009 dan mampu menghasilkan tingkat
imbal hasil positif serta mampu menghasilkan sharpe ratio lebih tinggt daripada
indikasi pasar dalam hal ini Jakarta Composite Index maupun Weighted Average
Index.
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32 Diagram Alur Penelitian

Tabel 3.1 - Diagram Alur Penelitian

L 4
- Sectoral Indices

< F"ﬁ;‘:;"") < Fofm%ed ) < | F"FFsu:Z-:i:mll .'

33 Objek dan Periode Penelitian

Dani berbagai pilihan instrumen investasi keuangan di Indonesia, yang
menjadi obyek penelitian dari karya akhir ini terfokus pada reksadana saham,
reksadana campuran, dan indeks sektoral. Mengingat jumlah reksadana saham dan
reksadana campuran yang relatif banyak, maka reksadana saham dan reksadana
campuran vang dipilih hanyalah rcksadana yang aktif diperdagangkan pada

peniode Juni 2004 — Mei 2009.
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34 Metode Penelitian
A, Pengumpulan data

1.

Historis nilai aktiva bersih dari reksadana saham dan reksadana

campuran diperoleh dan www.bapepam.go.id sedangkan untuk

indeks sektoral diperoleh dari www.idx.co.id untuk periode Juni
2004 — Mei 2009.

Jakarta Composite Index sebagai indikasi pasar reksadana
saham, indeks sektoral dan sebagian reksadana campuran untuk
periode Jum 2004 — Mei 2009 diambil dari Jndonesian Stock

Exchange (www.1dx.co.id).

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) scbagai indikasi pasar yang
bebas risiko untuk periode Juni 2004 — Mei 2009 diambil dari
situs Bank Indonesia (www.bi. go.id).

Tingkat Suku Bunga Deposito rata-rata 6 bulan kategori bank
umum sebagat indikasi sebagian dar reksadana campuran untuk
periode Juni 2004 — Mei 2009 diambil dan situs Bank Indonesia
{(www.bi.go.id).

Tingkat inflasi sebagai faktor yang mempengaruhi tingkat suku
bunga bebas risiko untuk periode Juni 2004 — Mei 2009 diambil

dan situs Bank Indonesia (www.bi.go.id).

B. Pengolahan data

1.

Metode Kuantitatif
Metode yang digunakan untuk mengukur kinerja dari aset
adalah sharpe's ratio untuk menentukan aset mana yang akan

diikutsertakan kedalam portofolio fund of funds. Setelah dapat
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ditenfukan aset yang termasuk dalam portofolio fimd of fumds

tersebut, maka langkah selanjutnya adalah membentuk
portofolio yang optimal dengan menggunakan Markowitz'’s
Portfolio Theory (The Efficient Frontier). Kemudian portofolio
yang terbentuk tersebut diukur kembali menggunakan sharpe ‘s
ratio berbanding dengan aset serta indikasi pasar.

2. Metode Kualitatif

Metode ini digunakan untuk menginterpretasikan serta
menganalisa hasil dan metode kvantitatif.

35 Tahap-Tahap Penelitian

Guna mempermudah penulis dalam melakukan penclitian diperlukan
suatu tahap-tahap penelifian yang sistematis dan skematis sehingga penelitian ini
dapat berjalan dengan terarah dan hasil vang diperolehnya pun dapat
dipertanggung jawabkan.

3.5.1 Perhitungan Return dan Deviasi Standar

Pada tahap pertama, penulis menghitung tingkat 1mbal hasil tahunan dan
aset terpilih dimana secara periode penelitian telah terpenuhi. Tingkat imbal hasil
tahunan dapat diperoleh dengan menghitung tingkat imbal hasil bulanan terlebih
dahuiu dari data histons nilai aktiva bersih tiap-tiap objek penelitian dalam
periode penelitian yang telah ditentukan menggunakan rumus: (Bodie, Kane,
Marcus, 2008: 133-139)

rs = P ' P 1 -1 G1)

P -1

dimana: r» =tingkat imbal hasil bulanan
P, = nilai aktiva bersih atau harga akhir
P, = nilai aktiva bersih atau harga awal
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Setelah diperoleh tingkat imbal hasil bulanan kemudian dicari nilai rata-

ratanya untuk selamjutnya digunakan untuk menghitung tingkat imbal hasil
tahunan () dengan menggunakan metode geometris, yaitu: (Bodie, Kane,
Marcus, 2008: 133-139)

— 12
re=(1+ rs) -1 G2

Hal yang sama dilakukan untuk menghitung deviasi standar dengan
terlebih dahulu mencari deviasi standar bulanan (o) memakai rumus sebagai
berikut: (Bodie, Kane, Marcus, 2008: 133-139)

ac,=\/(”‘:)2 (3.3)
n — 1

dimana n merupakan jumlah data return bulanan. Pada penelitian ini n yang
digunakan adalah 60. Setelah diperoleh deviasi standar bulanan maka dilakukan
perhitungan deviasi standar tahunan (oi) dengan rumus yaitu: (Bodie, Kane,
Marcus, 2008: 133-139)

Ot = ObNN (34)

Tujuan dani perhitungan tahap pertama int adalah untuk memperoleh efek
keuangan mana saja dar aset terpilih berdasarkan periode penelitian yang
memberikan tingkat imbal hasil positif, dimana aset terpilih tersebut selanjutnya
akan digunakan sebagai dasar perhitungan pada tahap kedua vaitu sharpe ratio.

3.5.2 Perhitungan Shkarpe Ratio
Perhitungan pada tahap kedua int bertujuan untuk mengukur kinerja dani
aset keuangan yang telah terpilth pada tahap pertama dibandingkan dengan
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indikasi pasar. Tahap kedua ini berfumgsi sebagai barometer akhir atas pemilihan
aset yang berhak untuk dijadikan dasar dari komposist portofolio furnd of funds.
Aset yang dipilih tersebut adalah aset yang mempunyai nilai kinerja sharpe ratio
lebih tinggi dari indikasi pasar.

Formula yang digunakan untuk menghitung sharpe ratio adalah sebagai
berikut: (Bodie, Xane, Marcus, 2008: 133-139)

Fe¢e — Yy (3.5)
Ot

S =

dimana: S = kinerja sharpe ratio
r» = tingkat imbal hasif tahunan
rr = tingkat imbal hasil bebas nisiko
& = deviasi standar tahunan

Tingkat imbal hasi] bebas risiko ditentukan dengan mencari nilai rata-rata
SBI 1 bulanan dan tahunan dengan menggunakan metode geometris dengan
menambahkan faktor inflasi sebagai pengurang sehingga diperoleh real free risk
rate. Untuk membantu penulis dalam melakukan perhitungan nilai rata-rata
tersebut maka fungsi GEOMEAN yang terdapat pada Microsoft excel digunakan.
Tetapi dapat juga dilakvkan secara manual dengan formula sebagai berikut:
(Bodie, Kane, Marcus, 2008: 176)

(I+NominalRFR) | 1 3.6)
{1+ Rate of Inflation)

3.5.3 Pembentukan Portofolio Fund of Funds
Dan hasil perhitungan tahap kedua maka akan didapat efek-efek terpilih
berdasarkan tiap-tiap klasifikasi aset untuk selanjutnya digunakan sebagai aset
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dasar pembentukan portofolio optimal fimd of funds. Langkah-langkah untuk

memperoleh suatu portofolio optimal dijabarkan berikut ini:
3.5.3.1 Menghituang Koefisien Korelasi dan Kovarians

Perhitungan korelasi dapat dilakukan dengan menggunakan rumus
sebagai berikut: (Bodie, Kane, Marcus, 2008: 206-229)

n(Z‘, rsi— rbz)— (2 rs1x 2, rbz)

pre= 1 G
\/I'nf, ro? — (Z ru)z_l_nz roa’ — (E sz)z_l
dimana: p.2 = korelasi antara aset pertama dengan aset kedua
ra = tingkat imbal hasil bulanan aset pertama
re =tingkat imbal basil bulanan aset kedua
n = jumlah data tingkat imbal hasil bulanan

Koefisien korelasi menggambarkan hubungan pergerakan tingkat imbal
hasil antara aset pertama dengan aset kedua dengan kisaran nilai antara -1 sampai
+1. Jika nilai koefisien korelasi +1 menunjukkan bahwa kedua aset bergerak
bersamaan secara linear, sedangkan jika nilai koefisien korelasi -1 menunjukkan
bahwa kedua aset bergerak berlawanan arah. Idealnya untuk mencapai kondisi
perfecily hedged adalah dengan memilih aset yang mempunyai nilai koefisien
korelast negatif.

Sedangkan kovarians adalah satuan ukur dari dua variable yang bergerak
secara bersamaan dari tingkat imbal hasil dalam suatu periode. Dihitung dengan
menggunakan rumus: (Bodie, Kane, Marcus, 2008: 206-229)

Cov (0'1,0' 2)= p£1,2.01.0 2 (3

dimana: Cov{s1,62) = kovarians tingkat imbal hasil bulanan aset 1

dengan aset 2
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P2 = korelasi tingkat imbal hasil bulanan aset I
dengan aset 2

ot = deviasi standar bulanan aset 1

o2 = deviasi standar bulanan aset 2

3.5.3.2 Menghitung Varians dan Deviasi Standar Fund of Funds

Setelah diperoleh nilai kovarians, langkah selanjutnya adalah menghitung
deviasi standar portofolio akan tetapi sebelumnya harus dihitung terlebih dahulu
varians portofolio. Perhitungan varians dan deviasi standar dapat dicari dengan
menggunakan rumus sebagai berikut: (Bodie, Kane, Marcus, 2008: 206-229)

n n
2 (3.9
o, = Z Z W.W, .Cov(al, O'x)
i=] x=l
o, =.o3 (3.10)
P P
dimana: o, = deviast standar bulanan portofolio
ol = varians dari portofolio
wi = bobot aset pertama dalam portofolio
w2 = bobot aset kedua dalam portofolio
Covion,o2) = kovarians tingkat imbal hasil bulanan
aset 1 dan aset 2

3.5.3.3 Menghitung Tingkat imbal Hasil Fund of Funds

Langkah selanjutnya adalah melakukan perhitungan tingkat imbal hasil
portofolio famd of funds dari tiap-tiap klasifikasi aset. Tingkat imbal hasil
portofolio dapat dihitung dengan menjumlahkan tingkat imbal hasil dan tiap-ttap
aset tunggal pembentuk portofolio dikalikan dengan bobot alokasi dari setiap aset
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tunggal tersebut dengan formula sebagai berikut: (Bodie, Kane, Marcus, 2008:

206-229)

— . M. 3.11
v, =2hW ER])
dimana: 7, = tingkat imbat hasil portofolio
T = tingkat imbal hasil aset tunggal
W, = bobot aset tunggal

Akan tetapi bobot alokasi dan setiap aset tunggal tersebut tidak diketahui, maka
bobot alokasi perlu dicari terlebih dahulu dengan menggunakan program Sofver
Analysis pada Microsofi excel yang pengoperasian dari program tersebut akan
dijelaskan pada bab berikuinya.

3.5.3.4 Menghitung Sharpe Ratio Fund of Funds

Portofolio yang optimal adalah portofolio yang mampu menghasilkan
reward to volatility ratio atau sharpe ratio tertinggi diantara berbagai komposisi
portofolio. Reward to volatility ratio ini dalam plotting juga menggambarkan
kemiringan capital allocation line (CAL), dimana semakin besar tingkat
kemiringan CAL maka kinerja portofolio yang diwakilinya semakin baik.
Formula untuk menghitung reward to volatility ratio ini sama dengan yang telah
dijelaskan sebelumnya.

3.53.5 Plotting Efficient Frontier

Setelah keempat langkah pembentukan portofolio optimal dilakukan,
maka tahap yang terakhir adalah membuat grafik efficient frontier yang
menggambarkan kombinasi tingkat imbal hasil dan deviasi standar yang relevan
dari setiap portofolio dengan bobot reksadana yang berbeda. Caranya adalah
dengan mengubah nilai tingkat imbal hasil pada constraint yang dimasukkan pada
program solver schingga diperoleh serangkaian data tingkat imbal hasil beserta
deviasi standar untuk kemudian di plot ke dalam sumbu X-Y sehingga diperoleh

grafik efficient frontier.
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3.54 Pembentukan Portofolio FoF Combination Fund

Tahap selanjuinya adalah membentuk FoF combination find dengan
menggunakan aset-aset dasar pembentuk FoF equity fumd, FoF mixed fund, FoF
sectoral fund. Langkah-langkah yang ditempuh untuk pembentukan FoF
combination fund ini sama seperti langkah-langkah pembentukan fund of funds
berdasarkan tiap klasifikasi aset terdahulu. Setelah FoF combination fund
terbentuk akan dibandingkan kinerjanya secara tingkat imbal hasil, deviasi
standar, dan sharpe ratio dengan FoF equity fund, FoF mixed fund, FoF sectoral

fund,

3.6 Peugujian Hipotesis
Ini merupakan tahapan terakhir yang bertujuan untuk mengetahui apakah
terdapat suatu perbedaan antara berinvestasi pada fund of funds berbanding
dengan berinvestasi pada asei tunggal dari pembentuk fund of funds dengan
asumsi mempunyai bobot yang sama rata (equally weighted). Penelitan ini
menggunakan pengujian hipotesis dua rata-rata. Langkah-langkah pengujian
hipotesis tersebut menurut J.Supranto (hal 172, 2009) diuraikan sebagai berikut
dibawah:
1. Nyatakan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha), perumusan

hipotesisnya adalah sebagai berikut:
Hy: ¢4~ 4, =0 612
Hy:p4— 1, #0 (3.13)

2. Menentukan taraf nyata (@) yaitu sebesar 5%.
3. Pada penelitian ini distribusi yang digunakan adalah Zo dikarenakan n >

30 dengan rumus sebagai bertkut:
ZG=X1—X2 (3.14)
Cx-%2
o I - o,
X1-x2 ~ 3.15
1-%2 n n, 3.15)
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dimana: Zo = nilai observasi dari tabel normal
o7 = varians variable pertama
o = varians variable kedua
n, = populasi variable pertama
n, = populasi variable kedua
O%1-X2 = deviasi standar variable pertama dan kedua
X = nilai rata-rata variable pertama
X = nilal rata-rata vamable kedua

4. Menentukan daerah penolakan (Z, dan -Z,) dengan cam
2 2

a 5% .
5=-—-2---=0,025 maka diperoleh Z_, =196 dan —-Z,6 =-196 yang
2 a

Lo

diperoleh dari tabel normal.

5. Nyatakan aturan pengambilan keputusan yaite jika Z,=Z_, atau
2

Z,<-Z

z
2

maka H, ditolak, dan bila ~Z <Z <Z, maka H,
z «

2
ditenima.

6. Melakukan perhitungan yang diperlukan atas data sampel.

7. Menghitung rasio kritis (Zo).

8. Membandingkan rasio kritis dengan aturan pengambilan keputusan yang
telah dinyatakan.

9. Nyatakan kesimpulan statistik dengan hipotesis nol.

Untuk memperkuat hasil dari uji hipotesis tersebut, maka penelitian ini
juga akan menghitung wji kovarians dari FoF combination fund dibandingkan

weighted equally dengan menggunakan rumus varians dari aset dibagi tingkat
imbal hasil aset tersebut.
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4.1

BAB 4

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pemilihan Aset

Berdasarkan laporan mingguan yang dikeluarkan oleh Bapepam per Juni
2009 tercatat 574 rcksadana yang terdaftar dan aktif di perdagangkan di
Indonesia. Dari berbagai klasifikasi reksadana yang ada, hanya dipilih reksadana
saham dan reksadana campuran yang aktif diperdagangkan dan periode penelitian
yaitu Juni 2004 — Mei 2009 terdiri dari 14 reksadana saham dan 18 reksadana
campurar. Dibawah ini adalah daftar nama reksadana yang secara periode

penelitian telah terpenuhi:

Tabel 4.1 — Daftar Reksadana Objek Penelitian

No Nama Reksadana Jenis Manager Investasi

i Bahana Dana Prima Equity PT.Bahana TCW Investment Mngt

2 Danareksa Mawar Equity PT. Danareksa investment Mngt

3 | BNI Reksadana Berkembang Equity PT. BNI Securities

4 Platinum Saham Equity PT. Platimum Asset Mngt

5 Fortis Ekuitas Equity PT. Fortis Investment

6 Manulife Dana Saham Equity PT. Manulife Asset Mngt Indonesia

7 Nikko Saham Nusantara Equity PT. Nikko Securities Indonesia

8 Panin Dana Maksima Equity PT, Panin Sekuritas

9 Phinisi Dana Saham Equity PT. Manulife Asset Mngt Indonesia
10 Maestro Dinamis Equity PT. AXA Asset Mgt Indonesia

11 Rencana Cerdas Equity PT. Ciptadana Asset Mngt

12 | Schroder dana Prestasi Plus Equity PT. Schroder Investment Mngt Indonesia
13 Trim Kapital Equity PT, Trimegah Securities

14 Fortis Pesona Equity PT. Fortis Investment

15 Bahana Dana Infrastruktur Mixed PT.Bahans TCW Investment Mngt

16 Bahana Dana Selaras Mixed PT.Bahana TCW Investment Mngt

17 Bangun Indonesia Mixed PT. Nikko Securities Indonesia

18 Dana Selaras Dinamis Mixed PT.Bahana TCW Investment Mngt

19 Danareksa Anggrek Mixed PT. Danareksa Investment Mngt

20 Maestro Berimbang Mixed PT. AXA. Asset Mogt Indopesia

21 Dana Prima Mixed PT, Equity Development Securities
22 Schroder Dana Prestasi Mixed PT. Schroder Investment Mngt Indonesia
23 Si Dana Dinamis Mixed PT. Batavia Prosperindo Assel Mgt
24 FSI Balanced Fund Mixed PT. First State Investment Indonesia
25 Garuda Satu Mixed PT. Intru Nusantarz

35 Universitas Indonesia

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




37
Tabel 4.1 — Daflar Reksadana Objek Penelitian (lanjutan)

Ne Namza Reksadang Jenis Manager Investasi

26 Mahanusa Dana Kapital Mixed PT. Mahanusa Investment Mngt

27 Marnulife Dana Campuran Mixed PT. Manulife Asset Mngt Indonesia

28 Schroder Dana Terpadu Mixed PT. Schroder Investment Mngt Indonesia

29 Jisawi Mix Mixed PT. Jisawi Finas FMC

30 Megza Dana Kombinasi Mixed PT. Mega Capital Indonesia

31 Sam Dana Berkembang Mixed PT. Sarmuel Sekuritas Indonesia

32 Simas Satu Mixed PT. Sinarmas Sekuritas
Sumber: www.porialreksadana com

Setelah diperoleh aset reksadana tunggal dari jenis reksadana saham dan
reksadana campuran, kemudian ditambahkan lagi indeks sektoral sebagai salah
satu aset pembentuk fimd of funds. Indeks sektoral tunggal vang digunakan adalah
agriculture, basic industry, consumer goods, finance, manufucture, Irade,

property, miscellaneous industry, infrastructure, dan mining.

4.1.1 Tingkat Imbal Hasil, Deviasi Standar, dan Sharpe Ratio

Perhitungan tingkat imbal hasil dan deviasi standar berfungsi sebagai
tahap pertama, sedangkan perhitungan sharpe ratio berfungsi sebagai tahap kedua
dari pemilihan aset dasar pembentuk portofolio fund of funds. Syarat utama pada
tahap pertama adalah aset tersebut harus bemilai positif secara ingkat imbal hasil
dengan deviasi standar relatif, sedangkan syarat utama pada tahap kedua harus
menghasilkan nilai sharpe ratio lebih tinggi dari indikasi pasar.
4.1.1.1 Reksadana Saham

Hasil perhitungan tingkat imbal hasil, deviasi standar dan sharpe ratio

pada reksadana saham ditunjukkan pada tabel 4.2 dibawah berikut:

Tabel 4.2 — Kinerja Reksadana Saham

Monthly Monthly Annual Annual
No Fund Name Stdev Return Stdey Return Sharpe
1 Platinum Saham 10,43% 2.41% 36,14% 33,15% 0,6538
Panin Dana
2 Maksima 7,.88% 2,35% 27.30% 32.20% 0,8305
3 Trim Kapital 9,35% 2.34% 32.39% 32,00% 0,6941
4 Fortis Ekuitas 8,94% 2,33% 30,97% 31.81% 0,7198
5 Fortis Pesona 8.19% 2,29% 28.37% 31,14% 0,7622
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Tabel 4.2 — Kinerja Reksadana Saham (lanjutan)

Monthly | Monthly | Annual | Annual
No Fund Name Stdev Return Stdev Retarn Sharpe
6 Manulife Dana Saham T87% 2.06% 2727% | 27,77% 0,6694
7 Phinisi Dana Saham 7.95% 2.64% 27.52% | 2746% 0,6520
Schroder Dana Prestasi
8 Plus 7.42% 2.00% 2572% | 26,89% 0,6754
9 Rencana Cerdas 8.05% 1,93% 2790% | 2586% 0,5856
10 Bahana Dana Primna 8,95% 1,80% 31.00% 23,83% 0,4617
11 Danareksa Mawar 8,14% 1,69% 2819 | 2223% 0,4509
12 | Jakarta Composite Index 7.83% 1,62% 27,12% | 21.21% 04312
13 Maiestro Dinamis 8.21% 1,46% 28.43% 18,98% 0,3328
14 | Nikko Sgham Nusantara 7,55% 0,86% 26,14% 10,80% 0,0492
BNI Reksadana
15 Berkembang 10,25% 0,65% 35.52% 8.10% -0,0400

Sumber : Data Internet “tefah diolah kembali”

Pada tabel 4.2 menunjukkan dan 14 reksadana saham selurubnya
menghasilkan tingkat imbal hasil positif dengan deviasi standar relatif artinya
seluruh reksadana sakam tersebut berhak masuk ke tahap kedua dari pemilthan
aset. Tingkat imbal hasii rata-rata per tahun tertinggi untuk kategon reksadana
saham dibandingkan dengan indikast pasar Jakarta Composite Index sebesar
21,21% adalah Platinom Saham yang mampu memberkan tingkat imbal hasil
rata-rata per tahun secbesar 33,15% sedangkan vang terendah adalah BNI
Reksadana Berkembang sebesar 8,10%. Untuk reksadana saham yang memiliki
deviasi standar rata-rata per tahun tertinggi adalah Platinum Saham sebesar
36,14% dan yang terendah adalah Schroder Dana Prestasi Plus sebesar 25,72%.

Perhitungan pada tahap kedua adalah menghitung sharpe ratio dengan
menggunakan rumus yang ielah diberikan sebelumnya pada bab tiga, dengan
tingkat suku bunga bebas risiko dan tingkat imbal hasil rata-rata per tahun yang
telah dilakukan pengurangan oleh faktor inflasi, maka diperoleh kinerja daripada
rcksadana saham berbanding indikasi pasar Jakarta Composite Index sebesar
0,4312 adalah Panin Dana Maksima yang mampu menghasilkan sharpe ratio
tertinggi sebesar 0,8305 sedangkan yang terendah dihasilkan oleh BNI Reksadana
Berkembang sebesar -0,0400.

Dari hasil seleksi 14 reksadana saham pada tahap kedua tersisa 11
reksadana sabam yang berhak dijadikan dasar komposisi portofolio find of funds
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yaitu Platinum Saham, Panin Dana Maksima, Fortis Pesona, Schroder Dana
Prestast Plus, Fortis Ekuitas, Manulife Dana Saham, Phinisi Dana Saham, Trim
Kapital, Rencana Cerdas, Danareksa Mawar, Bahana Dana Prima.

4.1.1.2 Reksadana Campuran
Hasil perhitungan tingkat imbal hasil, deviasi standar dan sharpe ratio
pada reksadana saham ditunjukkan pada tabel 4.3 dibawah berikut;

Tabel 4.3 — Kinerja Reksadana Campuran

Mounthly Monthly | Anousl ( Annual
No Fund Name Stdev Return Stdev Return | Sharpe
1 Mahanusa Dana Kapital 4,88% 1,95% 16,89% 26,11% | 0,9825
2 Sam Dana Berkembang 6,0084% 1,82% 20,79% 24,13% | 0,7029
3 Schroder Dana Prestasi 71,53% 1,78% 26,108 | 23,65% | 0,5415
Manulife Dana
4 Campuran 5,66% 1,50% 19,60% 19,54% | 0,5114
5 Bahana Dana Selaras 5,40% 1,46% 18,69% 18,99% | 0,5065
6 Jisawi Mix 5,i1% 1,39% 17,71% 17,96% | 0,4765
7 Danareksa Anggrek 5,61% 1,41% 19,42% 18,36% { 0,4554
Bahana Dana
8 Infrastruktrur 8,14% 1,6%% 28,20% 22,32% | 0,4540
9 Schroder Dana Terpadu 3.32% 1,16% 13,23% 14,89% | 0,4062
10 | Weighted Average Index 3,92% 1,17% 13,57% | 15,01% (| 0,4047
1 $i Dana Dinamis 7,11% 1.29% 24,62% 16,56% | 0,2860
12 Maestro Berimbang 10,29% 1,29% 35,66% 16,66% | 0,2002
13 Simas Satu 6,77% 0,99% 23.46% 12,55% | 0,1291
14 | Dana Selaras Dinamis 5,13% 0,91% 17,79% 11,50% | 0,1116
15 FS1 Balanced Fuad 3,28% 0,73% 11,37% 9,07% | -0,0397
16 Garuda Satu 2,49% 0,52% 8,64% | 6,48% | 03513
17 Bangun Indonesia 5,82% 0,07% 20,16% 0,31% | -0,4318
18 | Mega Dana Kombinasi 7,31% -0,13% 25.33% -1,56% | -0,4373
i% Reksadana Prima 7,39% -0,28% 25,61% -3,36% | -0,5030

Sumber : Data Internet “telah diolah kembali”
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Pada tabel 4.3 diatas dari 18 reksadana campuran terdapat 16 reksadana

campuran yang mampu meaghasitkan tingkat imbal hasil positif dengan deviasi
standar relatif dan berhak masuk ke tahap kedua, kecuali reksadana campuran
Mega Dana Kombinasi dan Reksadana Prima yang tidak berhasil lolos pada tahap
pertama karena menghasilkan tingkat imbal hasil rata-rata per tahun negatif
sebesar -1,56% dan -3,36% berurutan. Untuk reksadana campuran yang mampu
membenkan tingkat imbal hasil rata-rata per tahun tertinggi dibandingkan dengan
indikasi pasar Weighted Average Index sebesar 15,01% adalah Mahanusa Dana
Kapital sebesar 26,11%. Untuk reksadana campuran yang memiliki deviasi
standar tertinggi adalah Maestro Berimbang sebesar 35,66% dan yang terendah
adalah Garuda Satu scbesar 8,64%.

Perhitungan pada tahap kedua adalah menghitung sharpe ratio dari 16
reksadana campuran yang lolos dari tahap pertama dengan menggunakan rumus
yang telah diberikan sebelumnya pada bab tiga, dengan tingkat suku bunga bebas
riskko dan tingkat imbal hasil rata-rata per tahun yang telah dilakukan
pengurangan oleh faktor inflasi. Dari hasil perhitugan tersebut diperoleh 13
reksadana campuran yang mempunyai nilai kinerja positif dan 3 reksadana
campuran bemnilai kinerja negatif yaitu FSI Balanced Fund, Garnda Satun, dan
Bangun Indonesia. Reksadana campuran yang menghasilkan kinerja tertinggi
dibandingkan indikasi pasar Weighted Average Index sebesar 0,4047 adaiah
Mahanusa Dana Kapital sebesar 0,9825 sedangkan yang terendah dihasilkan oleh
Reksadana Prima sebesar -0,5030.

Dari hasil seleksi 16 reksadana campuran pada tahap kedua tersisa 9
reksadana campuran yang berhak menjadi dasar komposisi portofolio fimd of
Junds yaitu Mahanusa Dana Kapital, Sam Dana Berkembang, Schroder Dana
Prestasi, Manulife Dana Campuran, Bahana Dana Selaras, Jisawi Mix, Danareksa
Anggrek, Bahana Dana Infrastrukture, Schroder Dana Terpadu.

4.1.1.3 Indeks Sektoral
Menggunakan langkah-langkah perhitungan yang sama pada reksadana
saham dan reksadana campuran terdahulu, maka diperoleh hasil perhitungan
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tingkat imbal hasil, deviasi standar dan sharpe ratio pada indeks sektoral

ditunjukkan pada tabel 4.4 dibawah bertkut:

Tabel 4.4 — Kinerja Indeks Sektoral

Monthly | Monthly | Anaonal | Annnsl
No Fund Name Stdev Return Stdev Return | Sharpe
1 Mining 13,46% 3.13% 46,63% | 44,73% | 0,7551
2 Agriculture 13,55% 3,13% 46,94% 44.67% 0,7488
3 Basic Industry 9.81% 1,93% 33,97% 25,83% (,4803
Jakarta Composite
4 Index 7,83% 1.62% 27,12% 21,21% 0,4312
5 Property 9,7% 1,81% 33,93% | 24,00% | 0,4269
6 Manufacture 7.31% 1,45% 2534% | 18,.88% | 03696
7 Infrastructure 7,78% 1,49% 26,94% 19,38% 0,3661
8 Misc. Industey 10,39% 1,67% 35,99% 21,93% 0,3448
9 Finance 8,69% 1,51% 30,11% | 19,76% | 0,3403
10 Consumer Goods 5,32% 1,18% 18,42% 15,07% | 03013
11 Trade 8,22% 0,66% 28.48% 8,17% -0,0472

Sumber : Data Internet “telah diolah kembali”

Pada tabel 4.4 diatas memperlihatkan dari 10 indeks sekioral yang ada
semuanya mampu menghasilkan tingkat imbal hasil positif dengan deviasi standar
relatif dan berhak masuk ke tahap kedua. Tingkat imbal hasil indeks sektorai
berbanding indikasi pasar Jakarta Composite index sebesar 21,21% adalah indeks
sektoral Mining yang mampu memberikan tingkat imbal hasil rata-rata per tahun
tertinggi sebesar 44,73% sedangkan indeks sektoral dengan tingkat imbal hasil
rata-rata per tahun terendah adalab dan indeks sektoral Trade sebesar 8,17%.
Untuk indeks sektoral yang memiliki deviasi standar tertinggi adalah indeks
sektoral Agriculture sebesar 46,94% dan yang terendah adalah indeks sektoral
Consumer Goods sebesar 18,42%.

Perhitungan pada tahap kedua adalah menghitung sharpe ratio dari 10
indeks sektoral yang lolos dari tahap pertama dengan menggunakan rumus yang
telah diberikan sebelumnya pada bab tiga, dengan tingkat suku bunga bebas resiko
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dan tingkat imbal hasil rata-rata per tahun yang telah dilakukan pengurangan oleh

faktor inflasi, maka diperoleh kinetja sharpe ratio dari indeks sektoral
dibandingkan dengan indikasi pasar Jakarta Composite Index sebesar 0,4312
adalah indeks sektoral Mining yang mampu menghasilkan sharpe ratio tertinggi
sebesar 0,7551 sedangkan yang terendah dihasilkan oleh indeks sektoral Trade
sebesar -0,0472.

Dari hasil seleksi 10 indeks sektoral pada tahap kedua berdasarkam
sharpe ratio maka hanya diperoieh 3 indeks sektoral yang berhak dijadikan dasar
komposisi portofolio fimd of funds yaitu indeks scktoral Mining, Agriculture,
Basic Industry.

4.2 Pembentukan Fund of Funds

Sekarang kita telah mempunyai aset-aset pembentuk yang akan
digunakan untuk penyusunan fund of funds dari tiap-tiap klasifikasi aset secara
urut yaitu reksadana saham, reksadana campuran, dan indeks sektoral. Supaya
dapat terbentuk fund of fumds maka perlu dilakukan beberapa langkah awal
diantaranya adalah menghitung koefisien korelasi dan kovarians, menghitung
varians, deviasi standar, dan tingkat imbal hasil portofolio serta bobot alokasi
pembentuk fund of fimds yang optimal. Setelah perhitungan tersebut diperoleh,
maka langkah yang selanjutnya adalah menggambar efficient frontier.

4.2.1 Fund of Funds Reksadana Saham
Aset yang telah terpilih dari reksadana saham terdiri dan 11 item
diantaranya adalah Platinum Saham, Panin Dana Maksima, Fortis Pesona,
Schroder Dana Prestasi Plus, Fortis Ekuitas, Manulife Dana Saham, Phinist Dana
Saham, Trim Kapital, Rencana Cerdas, Danarcksa Mawar, Bahana Dana Prima.
Proses selanjuinya adalah pembentukan fimd of fimds reksadana saham dengan
mengacy pada langkah-langkah yang telah dijelaskan sebelumnya diuraikan
secara urut dibawah berikut:
1. Menghitung koefisien korelast
Koefisien korelasi dapat diperoleh dengan menggunakan fungsi
CORREL yang terdapat pada Microsoft excel antara aset pertama
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terhadap aset kedua dan selanjutnya. Hasil yang diperoleh
ditunijukkan oleh tabel 4.5 sebagai berikut:

Tabel 4.5 — Matriks Koefisien Korelasi Reksadana Saham

Platimum

Fortis

Ekuitas

Manulife
Saham

Panin

Maksima

Bahana Dana Prima

0.9202

0.9827

0.9875

0.8927

Danareksa Mawar

Platinum Saham

Fortis Ekuitas

Mamlife Dana
Sgham

Panin Dana
Maksima

Phinisi Dana Saham

Rencana Cerdas

Schroder Dana
Prestasi Plus

Trim Kapital

Fortis Pesona

Tabel 4.5 — Matriks Koefisien Korelasi Reksadana Saham (lanjutan)

Phinisi Rencana Schroder Dana Trim Fortis
Dana Saham Cerdas Prestasi Plus Kapital Pesona
Bahana Dana
Prima 0,9872 0,9673 0,9843 00,9789 (,9886
Dangreksa Mawar 09818 D.9692 0,9674 0,9805 0,9786
Platinum Sgham 0,5061 0,8987 0.9109 0.9425 09214
Fortis Ekuitas 09777 0,9707 0,9752 00,9826 {.9866
Msnulife Dana
Saham §,9038 0,9701 (,9860 09817 0,9923
Panin Dana
Maksima 0,8790 0.8710 0,8931 09112 0,8962
Phinisi Dana
Saham 1,.0000 09718 0,985] 00,9736 0,9852
Rencana Cerdas SEE 0,9675 0,9725 0,9729
Schroder Dana
Prestasi Plus 0.97¢1 00,9863
Trim Kagital 1,0000 0,9823
Fortis Pesona 1,0000

Sumber : Data Liternet “telah diolah kembali”

Dari hasil perhitungan koefisien korelasi pada tabel 4.5, keseluruhan
aset reksadana saham tunggal menghasilkan nilai koefisien korelasi
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positif artinya hubungan tingkat imbal hasil antara aset pertama
dengan aset kedua bergerak linear.

2. Menghitung kovarians
Perhitungan kovarians dapat diperoleh dengan menggunakan fungsi
COVAR pada Microsoft excel antara aset pertama terhadap aset
kedua. Hasil yang diperoleh ditunjukkan oleh tabel 4.6 berikut:
Tabel 4.6 — Matniks Kovarians Reksadana Saham
Bahana Danareksa | Platinum Fonis Mamilife Panin
Dana Pana Dana
Prima Mawar Saham Ekuitas Ssham | Maksima
Bahana Dana
Prima 0,0079 90,0070 0,0084 0,0077 0,0068 00,0062
Danareksa Mawar | = 0,0070 | 00062 | 0,0055
Platim:m Saham 0,0074 0,0076
Fortis Ekuitas 00,0068 0,0063
Manulife Dana
Ssham 0,0061
Panin Dana
Maksima
Phinisi Dana
Saham
Rencana Cerdas
Schroder Dana
Prestasi Phus
Trim Kapital
Fortis Pesona
Tabel 4.6 — Matriks Kovarians Reksadana Saham (lanjutan)
Schroder
Phinisi Rencana Dana Trim Fortis
Prestast
Dana Saham | Cerdas Plus Kapital Pesona
Bahana Dana Prima 0,0069 0,0069 0,0064 0,0081 00,0071
Danareksa Mawar 0,0062 0,0062 0,0057 0,0073 0.0064
Platinum Saham 0,0074 0.0074 .,0069 0.0090 0,0077
Fortis Ekuitas 0,0068 0,0069 0,0064 0,0081 0,0071
Mamulife Dana
. Saham 3,0061 0.0060 0.0057 0,0071 {,0063
Panin Dana Maksima 00,0054 $,0054 0,06051 0,0066 0,0057
Phinisi Dana Saham 0,0062 0.006! 0,0057 0,0071 00,0063
Rencana Cerdas 0.,0064 0,0072 0,0063
Schroder Dana
Prestasi Plus 0,0066 0.0059
Trim Kapital 0,0086 0,0074
Fortis Pesona g . 0,0065
Sumber ; Data Internet “telah diotah kembali”
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3. Menghitung varians, deviasi standar, tingkat imbal hasil portofolio

Perhitungan varans, deviasi standar, dan tingkat imbal hasil
portofolio dengan memperhitungkan bobot alokasi pembentuk fund
of funds yang optimal dilakukan dengan menggunakan alat bantu
Solver  Analysis  dani  Microsoft excel. Untuk  dapat
mengoperasikannya perlu ditetapkan tiga hal terlebih dahulu yaitu
objective function adalah umtuk meminimalisir tingkat deviasi
standar portofolio, decision variables adalah bobot alokasi yang
tepat pada tiap-tiap instrumen supaya diperoleh suatu portofolio
dengan tingkat deviasi standar minimal, constraint adalah hambatan-
hambatan yang dapat menyebabkan portofolic tersebut tidak
optimal. Dari hasil pengoperasian Sofver Analysis tersebut maka
akan diperoleh beberapa kemungkinan pembentuk portofolio
optimal. Hasil perhitingan keseluruhan untuk pembentukan
portofolio fund of funds optimal pada klasifikasi aset reksadana
saham dilampirkan pada Lampiran-1.
4. Plotting efficent frontier

Dari hasil perhitungan pada Lampiran-1 dengan mem-plotting nilai
deviasi standar pada sumbu X (horizontal) dan nilai tingkat imbal
hasil pada sumbu Y (vertical), maka fitik-tittk yang merupakan
kombinasi portofolio instrumen investasi akan terhubungkan
membentuk suatu kurva yang disebut kurva efficient frontier, sebagai
berikut:

Gambar 4.1 - Efficient Frontier FoF Equity Fund

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00% 10,00% 12,00%
Sixd Deviation

Sumber : Data Imternet “telah diolah kembali™
Universitas Indonesia

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




45
Gans biru menggambarkan CAL (Capital Allocation Line) yang

merepresentasikan tingkat imbal hasil bebas risiko sebesar 0,29% per
tahun. Garis hitam dengan dot merah merepresentasikan efficient
Jfrontier yang terbentuk dari variasi titik-titik standar deviasi terhadap
tingkat imbal hasil. Portofolio yang optimal adalah tittk yang
bersinggungan antara CAL dengan efficient frontier dimana pada
titik tersebut akan menghasilkan reward to volatility ratio tertinggi.
Jika melibat pada gambar 4.1, garis CAL bersingguagan dengan tiga
tittk akan tetapi portofolio yang optimal adalah yang mampu
membernikan sharpe ratio tertinggi yaitu pada deviasi standar per
tahun 12,17% dengan tingkat imbal hasil per tahun 2941%
menghasilkan sharpe ratio sebesar 1,6345.

4.2.1.1 Portofolio Optimal Fund of Funds Reksadana Saham

Mengacu pada perhitungan Lampiran-1, find of funds yang optimal dari
reksadana saham dapat terbentuk dengan mengalokasikan pada fund sesuai tabel
4.7 dibawah ini:

Tabel 4.7 — Komposist Optimal Aset Pembentuk FoF Equity Fund

Fund Name Composition
Danareksa Mawar 12,56%
Platinum Saham 8,56%
Fortis Elasitas 10,32%
Manulife Dana Saham 11,84%
Panin Dana Maksima 12,35%
Phinisi Dana Saham 10,42%
Rencana Cerdas 9,1%%
Schroder Dana Prestasi Plus 10,77%
Trim Kapital 6,21%
Fortis Pesona 7.76%
Total 100,00%

Sumber : Data Internet “telah diolah kembali”
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Dengan menggunakan kombinasi portofolio pada tabel 4.7 maka
diperoleh tingkat imbal hasil per tahun dan kombinasi tersebut sebesar 29,41%
dengan tingkat deviasi standar per tahun sebesar 12,17% serta reward to volatility
ratio sebesar 1,6345. Tabel 4.8 dibawah ini menunjukkan perbandingan kinerja
antara Reksadana Saham tunggal dengan FoF Equity Fund beserta

Tabel 4.8 — Kinerja Reksadana Saham Tunggal Vs FofF Equity Fund

Monthly | Monthly | Annual

No Fund Name Stdev Retern Stdev

| TR e i 2 e e e e
2 | Panin Dana Maksima 7,88% 235% | 27.30% | 32,20%

3 Fortis Pesona 8,19% 2,20% | 2837% | 31,14%

4 Fortis Ekuttas 8,94% 233% | 3097% | 31,81%

5 Trim Kapital 935% 234% | 3239% | 32,00%

6 | Sch DanaPrestasiPlus | 742% 2.00% | 2572% | 26,89%

7 | Mamulife Dana Saham 7.87% 2,06% | 2127% | 27.77%

8 Platinum Saham 10,43% | 241% | 36,14% | 33,15%

9 | Phinisi Dana Saham 7.95% 2,00% | 27.52% | 27,46%

10 Rencana Cerdas 8,05% 1.93% | 27.90% | 2586%

11 | Bahana Dana Prima 8,95% 1.80% | 31.00% | 23,83%

12 Danareksa Mawar 8.14% 1.69% | 28,1% | 22,23%

13 | Jakarta Composite Index | 7,83% 1.62% | 27.12% | 2121%

14 Maestro Dinamis 8,21% 1,46% | 28.43% | 18,98%

15 | Nikko Saham Nusantara | 7,55% 0,86% | 26,14% | 10,80%

BINI Reksadana
16 Berkembang 1025% | 065% | 3552% | 8,10% | -0,0400

Sumber : Data Imternet “telah diolah kembali”

Dari Tabel 4.8 diatas, dapat terlihat bahwa kinerja dari FoF Equity Fund
berbanding dengan berbagai reksadana saham tunggal dan indikasi pasar secara
sharpe ratio berada di peringkat pertama sebesar 1,6345 walaupun secara tingkat
imbal hasi} per tahun FoF Equity Fund hanya berada di peringkat ke enam sebesar
29,41% setelah Platinum Saham sebesar 33,15%, Panin Dana Maksima sebesar
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32,20%, Trim Kapital sebesar 32%, Fortis Ekuitas sebesar 31,81%, Fortis Pesona

sebesar 31,14%. Sedangkan untuk tingkat risiko (deviasi standar) per tahun yang
ditanggung investor, Fol Equity Fund juga berhasil menduduki peringkat pertama
sebesar 12,17% ditkuti oleh Schroder Dana Prestasi Plus sebesar 25,72% pada
peringkat kedua, dan Nikko Saham Nusantara sebesar 26,14% di peringkat ketiga.

4.2.2  Fund of Funds Reksadana Campuran
Aset yang telah terpilih dan reksadana campuran terdii dari 9 ftem
diantaranya adalah Mahanusa Dana Kapital, Sam Dana Berkembang, Schroder
Dana Prestasi, Manulife Dana Campuran, Bahana Dana Selaras, Jisawi Mix,
Danareksa Anggrek, Bahana Dana Infrastrukture, Schroder Dana Terpadu. Proses
selanjutnya adalah pembentukan fund of funds rcksadana campuran dengan
mengacu pada langkah-langkah yang telah dijelaskan sebelumnya diuraikan
secara urut dibawah berikut:
1. Menghitung koefisien korelasi
Koefisien korelast dapat diperoleh dengan menggunakan fungsi
CORREL yang terdapat pada Microsoff excel antara aset pertama
terhadap aset kedua dan selanjutnya. Hasil yang diperoleh
ditunjukkan oleh tabel 4.9 sebagai berikut:

Tabel 4.9 — Matriks Koefisien Korelasi Reksadana Campuran

Bahana Schroder
Bahang Dana Dana Danareksa Dana Mahanusa
Infrastrukiur | Selaras Angerek | Prestasi | Dana Kapital

Bahana Dana
Infrastrukiur 1,0000 0,9407 0,9364 0,9343 0,4681
Bahana Dana Selargs |+ 0,9715 0,5307
Danareksa Anggrek 5 Fing 0,9650 0,5497
Prestasi
Mahamisa Dana
Kapital
Manulife Dana

Schroder Dana
Tempadu
Jisawi Mix
Sam Dana
Berkembang
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Tabel 4.9 — Matriks Koefisien Korelasi Reksadana Campuran (lanjutan)

Manulife Schroder Jisawi Sam Dana
Dana Dana

Campuran Terpadu Mix Berkembang |
Bahana Dana Infrastruktur 0,8965 08121 0,9573 08578
Bahana Dana Selaras ,9533 0.8678 0,9354 00,8339
Danareksa Anggrek 90,9444 0,8684 0,9445 0,7926
Schroder Dana Prestast 0,9646 0,8811 0.9531 0,8271
Mahanusa Dana Kapital 0,4935 0,7269 0,4899 0,4496
Manulife Dana Campuran 1,0000 00,8211 0,9268 00,7863
Schroder Dana Terpadu 0,8270 07124
Jisawi Mix 1,0000 0,8265
Sam Dana Berkembang |3 Sinidm RS i S e 1,0000

Sumber ; Data Internet “telah diolah kembali”

Dari hasil perhitungan koefisien korelasi pada tabel 4.5, keseluruhan aset
menghasilkan nilai koefisien korelast positif artinya hubungan tingkat

imbal hasil antara aset pertama dengan aset kedua bergerak linear.

2. Menghitung kovarians
Perhitungan kovarians dapat diperoleh dengan menggunakan fungsi
COVAR pada Microsoft excel antara aset pertama terhadap aset
kedua. Hasil yang diperoleh ditunjukkan olch tabel 4.10 benkut:

Tabei 4.10 — Matriks Kovarians Reksadana Campuran

Bahana Dana

Danareksa

Schroder
Dana Mahanusa

Prestasi Kapital

Bahana Dana
Infrastruktur

0,0065

0,0042

0,0056 0,0018

Bahana Dana Selaras

Danareksa Anggrek

Schroder Dana Prestasi

Mshanusa Dana Kapital

Maanutife Dana Campuran

Schroder Dana Terpad

Jisawi Mix

Sam Dana Berkembang
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Tabel 4.10 — Matniks Kovanans Reksadana Campuran (fanjutan)

Schroder Jisawi Sam Dana
Dana Terpadu Mix Berkembang |
Bahana Dana Infrastruktur 0,0025 0,0039 0,004]
Bahaga Dana Selaras (0,0018 0,0025 0,0027
Danareksa Anggrek 00018 0,0027 0,0026
Schroder Dana Prestasi 0,0025 0,0036 00,0037
Mahanusa Dana Kapital 00013 00012 0,0013
Mamitife Dana Campuran 0,0017 0,0026 0,0026
Schroder Dana Terpadu i 0,0016
Jisawi Mix 0,0025
Sam Dana Berkembang | =i 00035
Sumber : Data Internet “telah diolah kembali

3. Menghitung varians, deviasi standar, tingkat imbal hasii portofolio

Perhitungan wvarians, deviasi standar, dan tingkat imbal hasil
portofolio dengan memperhitungkan bobot alokasi pembentuk fimd
of funds yang optimal dilakukan dengan menggunakan alat bantu
Solver  Analysis dan = Microsoft excel. Untuk  dapat
mengoperastkannya perlu ditetapkan tiga hal terlebih dahulu yaitu
objective fimction adalah untuk meminimalisir fingkat deviasi
standar portofolio, decision variables adalah bobot alokasi yang
tepat pada tiap-tiap instramen supaya diperoleh suatu portofolio
dengan tingkat deviast standar minimal, constraint adalgh hambatan-
hambatan yang dapat menyebabkan portofolio tersebut tidak
optimal. Dari hasil pengoperasian Solver Analysis tersebut maka
akan diperoleh beberapa kemungkinan pembentuk portofolio
optimal. Hasil perhitungan kescluruhan untuk pembentukan
portofolio fund of funds optimal pada klasifikasi aset reksadana
campuran dilampirkan pada Lampiran-2.

Plotting efficent frontier

Dari hasil perhitungan pada Lampiran-2 dengan mem-plofting nilai
deviasi standar pada sumbu X (horizontal) dan nilai tingkat imbal
hasil pada sumbu Y (vertical), maka ftitik-titik yang merupakan
kombinasi portofolio Instrumen investasi akan tferhubungkan
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membentuk suatu kurva yang disebut kurva efficient frontier, sebagai

benkut:

Gambar 4.2 - Efficient Frontier FoIFF Mixed Fund

2.50%
2.00%
1,50% -
D e

0,500 -

0.00% T T T
0.00% 1,00% 2.00% 2,60% 4,005 5,00 &,00%

5td Deviation

Sumber ; Data Internet “telah diolah kembali”

Garis bira menggambarkan CAL (Capital Allocation Line) yang
merepresentasikan tingkat imbal hasil bebas risiko per tahun sebesar
0,29%. Garis hitam dengan dot merah merepresentasikan efficient
frontier yang terbentuk dari variasi titik-titik deviasi standar terhadap
tingkat imbal hasil. Portofolio yang optimal adalah titik yang
bersinggungan antara CAL dengan efficient frontier dimana pada
titik tersebut akan menghasiikan reward to volatility ratio tertinggi.
Jika melihat pada gambar 4.2, garis CAL bersinggungan dengan dua
tittk akan tetapi portofolio yang optimal adalah yang mampu
membenkan sharpe ratio tertinggi yaitu pada deviasi standar per
tahun sebesar 7,62% dengan tingkat imbal hasil per tahun sebesar
21,51% menghasilkan sharpe ratio sebesar 1,5733.

4.2.2.1 Portofolic Optimal Fund of Funds Reksadana Campuran

Berdasarkan hasil perhitungan pada Lampiran-2 telah diperoleh berbagai
kombinasi, akan tetapi hanya terdapat satu kombinasi saja pembentuk find of
Sfunds yang optimal dari reksadana campuran yaitu dengan mengalokasikan pada
Jfund sesuai tabel 4.11 dibawabh int:
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Tabel 4.11 — Komposisi Optimal Aset Pembentuk FoF Mixed Fund

Optimum Allocation
Fund %
Bahana Dana Infrastrukior 7,18%
Bahana Dana Selaras 10,96%
Danareksa Anggrek ©.08%
Schroder Dana Prestasi 8,20%
Mahanusa Dana Kapital 24.70%
Manulife Dana Campuran 9.29%
Schroder Dana Terpadu 9,03%
Jisawi Mox 8,77%
Sam Dana Berkembang 12,79%
Total 100,00%

Sumber ; Data Internet “telah diolah kembali”

Dengan menggunakan alokasi aset pada tabel 4.11 maka diperoleh tingkat imbal
hasil per tahun sebesar 21,51% dengan tingkat deviasi standar per tahun sebesar
7,62% serta reward to volatility ratio sebesar 1,5733. Untuk mengetahui
perbandingan kinefja antara reksadana campuran tunggat dengan FoF mixed fund
beserta pembandingnya Weighted Average Index, tabel 4.12 dibawah ini
menerangkannya, sebagai berikut:

Tabel 4.12 — Kinerja Reksadana Campuran Tunggal Vs FoF Mixed Fund

Mopthly | Anopal | Annpuas)

No
2 Garuda Satu 2,4%%
3 FSI Balanced Fund 3,28% 0,73% 11,37% 9,07%
4 Schroder Dana Terpadu 3,82% 1,16% 13,23% | 14.8%%
5 | Weighted Average Index 3,92% 1,17% 13,57% | 15,01%
6 Mahanusa Dana Kapital 4.88% 1,95% 16,89% [ 26,11%
7 Jisawi Mix 5,11% 1,39% 17,71% [ 17,96% 0,4765
3 Dana Selaras Dinamis 5,13% 0.91% 17.79% 11,50% 0,1116
9 Bahana Dana Selaras 540% 1,46% 18,69% [ 18,9%% 0,5065
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Tabel 4.12 — Kinerja Reksadana Campuran Tunggal Vs FoF Mixed Fund

(lanjutan)
Monthly | Monthly | Annpal | Annwoal
No Fond Name Stdev Retarn Stdev Return Sharpe
10 Danareksa Anggrek 5,61% 1 41% 19,42% 18.36% 0,4554
11 | Manulife Dana Campuran 5,66% 1,50% 19.60% 19,54% 0,5114
iz Bangun Indonesia 5,82% 0,07% 20,16% 0,81% -0,4318
13 Sam Dana Berkembang 6,00% 1,82% 20,7%% 24,13% 0,7029
14 Simas Satu 6,77% 0,599% 23.46% 12,55% 0,1291
15 Si Dana Dinamis 7.11% 1,29% 24.62% 16,56% 0.286

Sumber : Data Internet “telah diolah kembali”

Dari tabel 4.12 diatas, dapat terlihat bahwa kirerja dati FoF mixed fund
berbanding dengan berbagai reksadana campuran tunggal dan indikasi pasar
secara sharpe ratio berada di peringkat pertama sebesar 1,5733 walaupun secara
tingkat imbal hasil per tahun FoF mixed fund hanya berada di peringkat ke lima
sebesar 21,51% setelah Mahanusa Dana Kapital sebesar 26,11%, Sam Dana
Berkembang sebesar 24,13%, Schroder Dana Prestast sebesar 23,65%, Bahana
Dana Infrastruktur sebesar 22,32%. Sedangkan untuk tingkat risiko (deviasi
standar) per tahun yang ditanggung investor, FoF mixed fund juga berhasil
menduduki peringkat pertama sebesar 7,62% diikuti oleh Garuda Satu sebesar
8,64% pada peringkat kedua, dan FS1 Balanced Fund sebesar 11,37% di peringkat
ketiga.

42.3 Fund of Funds Indeks Sektoral
Aset vang telah terpilih dari indeks sektoral terdiri dant 3 sektor
diantaranya adalah Mining, Agriculture, Basic Indusiry. Proses selanjutnya adalah
pembentukan FoF indeks sektoral dengan mengacu pada langkah-langkah yang
telah dijelaskan sebelumnya diuraikan secara urut dibawah berikut:
1. Menghitung koefisien korelasi
Koefisien korelasi dapat diperoleh dengan menggunakan fungsi
CORREL yang terdapat pada Microsoft excel antara aset pertama
terhadap aset kedua dan selanjutnya. Hasil vang diperoich
ditunjukkan oleh tabel 4.13 sebagai berikut:
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Tabel 4.13 — Matriks Koefisien Korelasi Indeks Sektoral

Basic
Agriculture | Industry Mining
Agriculture 31,0000 0,5337 0,6111
Basic Industry  Vsaf5ngid]  1,0000 0,6326
Mining - s 1,0000

Sumber - Data Internet “telah diolah kembaly”

Dari hasil perhitungan koefisien korelasi pada tabel 4.13,
keseluruhan aset menghasilkan nilai koefisien korelasi positif artinya
hubungan tingkat imbal hasil antara aset pertama dengan aset kedua
bergerak linear.

Menghitung kovanans

Perhitungan kovarians dapat diperoleh dengan menggunakan fungsi
COVAR pada Microsofi excel antara aset pertama terhadap aset
kedua. Hasil yang diperolch ditunjukkan oleh tabel 4.14 berikut:

Tabel 4.14 — Matriks Kovarians Indeks Sektoral

Basic
Industry Mining
Agviculture 0,0070 0,0110
Basic Industry 0,0082
Mining 5 i 0,0178

Sumber : Data Internet “telah diolah kembali”

Menghitung varians, deviasi standar, tingkat imbal hasil portofolio

Peshitungan vamians, deviasi standar, dan tingkat imbal hasil
portofolio dengan memperhitungkan bobot alokasi pembentuk fimnd
of funds yang optimal dilakukan dengan menggunakan alat bantu
Solver  Analysis dari  Microsoft excel. Untuk  dapat
mengoperasikannya perlu ditetapkan tiga hal terlebih dahulu yaitu
objective finction adalah untuk meminimalisir tingkat deviasi
standar portofolio, decision variables adalah bobot alokasi yang
tepat pada tiap-tiap instrumen supaya diperoleh suatu portofolio
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dengan tingkat deviasi standar minimal, consfraint adalah hambatan-

hambatan yang dapat menyebabkan portofolio tersebut tidak
optimal. Dari hasi] pengoperasian Solver Analysis tersebut maka
akan diperoleh beberapa kemungkinan pembentuk portofolio
optimal. Hasil perhitungan keseluruhan untuk pembentukan
portofolio fumd of funds optimal pada klasifikasi aset indeks sektoral
dilampirkan pada Lampiran-3.

Plotting efficent frontier

Dari hasil perhitungan pada Lampiran-3 dengan mem-plotting nilai
deviasi standar pada sumbu X (horizontal) dan nilai tingkat imbal
hasil pada sumbu Y (vertical), maka titik-titik yang merpakan
kombinasi portofolio instrumen investasi akan terhubungkan
membentuk suatu kurva yang disebut kurva efficient frontier, sebagai
berikut:

Gambar 4.3 - Efficient frontier FoF sectoral fund

3.50% 1

3,000 -
2,50%
2,00%
i 1.50% -
1,00%

0.50% |

0,00% 200% 400% &G00% B500% -1000% 12,00% 14,00% 18.00%

S5td Dmviation

Sumber ; Data Intemet “telah diolah kembali”

Garis biru menggambarkan CAL (Capital Allocation Line) yang
merepresentasikan tingkat imbal hasil bebas nisiko per tahun sebesar
0,29%. Garis hitam dengan dot merah merepresentasikan efficient
frontier yang terbentuk dari variasi titik-titik deviasi standar terhadap
tingkat imbal hasil. Portofolio yang optimal adalah tittk yang
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bersinggungan antara CAL dengan efficient frontier dimana pada

titik tersebut akan menghasilkan reward to volatility ratio tertinggi.
Jika melihat pada gambar 4.3, garis CAL bersinggungan dengan dua
tittk akan tetapi portofolio yang optimal adalah yang mampu
memberikan sharpe ratio tertinggi vaitu pada deviasi standar per
tahun sebesar 25,24% dengan tingkat imbal hasil per tahun sebesar
38,16% menghasilkan sharpe ratio sebesar 1,5001.

4.2.3.1 Portofolio Optimal Fund of Funds Indeks Sektoral

Berdasarkan hasil perhitungan pada Lampiran-3 telah diperoleh berbagai
kombinasi komposisi aset pembentuk, akan tetapi hanya terdapat satu kombinasi
saja untuk membentuk fund of funds yang optimal dari reksadana indeks sektoral
yaitu dengan mengalokastkan pada fund sesuai tabel 4.15 dibawah ini:

Tabel 4.15 — Komposisi Optimal Aset Pembentuk FoF Sectoral Fund

Fund Name Composition
Agriculture 2542%
Consumer Goods 49,95%
Mining 24.62%
Total 100,00%

Sumber : Data Intemet “telah diolah kembali™

Dengan menggunakan kombinasi portofofio pada tabel 4.15 maka akan
diperoleh tingkat imbal hasil per tahun dari kombinasi dan komposisi fund
tersebut diatas sebesar 38,16% dengan tingkat deviasi standar per tahun sebesar
25,24% serta reward to volatility ratio sebesar 1,5001. Tabel 4.16 berikut
dibawah ini menunjukkan perbandingan berbagai kinegja Indeks Sektoral tunggal
terthadap FoF Sectoral Fund beserta pembandingnya Jakarta Composite Index:
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Tabel 4.16 — Kinerja Indeks Sektoral Vs FoF Sectoral Fund

Montkly | Monthly | Annual Annual

No Fund Name Stdey Return Stdev Return | Sharpe
1 5,32% 1,18% 18,42% 15,07% 0,3013
2 O e N R S Ao i b3 871 0w | eSS0 s
3 7.31% 1,45% 25,34% 18,88% 0,3696
4 Infrastructure 7,78% 1,49% 26,94% 19,38% 0,3661
5 Jakarnta Composite Index 7.83% 1,62% 27,12% 21,21% 04312
6 Trade 8,22% 0,66% 28 48% 8.17% -0,0472
7 Finance 8,69% 1,51% 30,11% 19,76% 0,3403
8 Property 9,7%% 1,81% 33,93% 24,00% 0,4269
9 Basic Indusiry 9.81% 1,93% 33,97% 25,83% 0,4303
10 Misc. Industry 10,39% 1,67% 35.99% 21,93% 0,3448
i1 Mining 13.46% 3,13% 46,63% 44 73% 0,7551
12 Agriculture 13,55% 3,13% 46,94% 44,67V 0,7488

Sumber : Data Internet “tedah diolah kembali”

Dari tabel 4.16 diatas, dapat terlihat bahwa kinerja dari FoF sectoral fund
berbanding dengan berbagai indeks sekioral tunggal dan indikasi pasar secara
sharpe ratio berada di peringkat pertama sebesar 1,5001 walaupun secara tingkat
imbal hasil per tahun Fol sectoral fund hanya berada di peringkat ke tiga sebesar
38,16% setelah indeks sektoral mining sebesar 44,73% dan indeks sektoral
agriculture sebesar 44,67%. Sedangkan untuk tingkat risiko (deviasi standar) per
tahun yang ditanggung investor, FoF Sectoral Fund hanya mampu menduduki
peringkat kedua sebesar 25,24% setelah sektor consumer goods sebesar 18,42%
pada peringkat pertama, dan disusul sektor manufacture sebesar 1137% di

peringkat ketiga.

4.3 Fund of Funds Combination Fund

Pembentukan fund of funds reksadana saham, reksadana campuran, dan
indeks scktoral telah dicapai, dan sekarang penulis menggabungkan seluruh aset
pembentuk tiap-tiap fund of funds tersebut schingga tercipta FoF combination
fimd. Langkah-langkah yang ditempuh agar tercapai Fof” combination fund adalah
sama dengan langkah pembentukan fund of funds dari tiap-tiap aset terdahulu
Hasil perhitungan koefisien korelasi, kovarians, varians, deviasi standar, dan
tingkat imbal hasil portofolio fund of funds combination fund dapat dilihat pada

Lampiran-4.
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Berdasarkan hasi! perhitungan pada lampiran4 tersebut dapat diketahui

alokasi aset untuk membentuk suatu portofolio FoF combination fund yang
optimal adalah seperti tertera pada tabe! 4.17:

Tabel 4.17 — Komposisi Optimal Pembentuk FoF Combination Fund

Optimum Allocation
Fund %
Bahana Dana Prima 6,22%
Danareksa Mawar 5,26%
Platinum Saham 8,31%
Fortis Ekuitas 9.36%
Manulife Dana Saham 7.97%
Panin Dana Maksima 11,56%
Phinisi Dana Saham 6.40%
Rencana Cerdas 4,22%
Schroder Dana Prestasi Plus 5,77%
Trim Kapital 5,.39%
Fortis Pesona 6,26%
Agriculture 5,41%
Mining 3,49%
Mahanusa Dana Kapital 14,37%
Total 100,00%

Sumber : Data Internet “telah diolah kembali™

Jadi jika seorang investor melakukan investasi di FoF combination fund
dengan komposisi aset sesuai tabel 4.17 maka tingkat imbal hasil per tahun yang
diperoleh sebesar 30,02% dengan tingkat deviasi standar per tahun yang
ditanggung sebesar 11,66%, dimana kinetja dan FoF combination fund tersebut
mampu menghasiltkan reward to volatility ratio sebesar 1,7583.

Tabel 4.18 dibawah ini menunjukkan perbandingan kinerja dari beberapa
Jund of funds yang telah terbentuk sebelumnya dengan tujuan untuk mengetahut
Jund of funds dari jenis aset mana yang mempunyai kinerja lebih baik secara
reward to volatility ratio, tingkat imbal hasil, dan deviasi standar sebagai berikut:
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Tabel 4.18 — Kinerja Berbagai Fund of Funds

Monthly | Monthly Annal Annual
No Fund Name Stdev Return Stdev Return Sharpe

1 | FoF Combination Fund 3,37% 2,21% 11,66% 30,02% 1,7583

2 FoF Equity Fund 3,51% 2,17% 12,17% 29,41% 1,6345
3 FoF Mixed Famd 2,20% 1,64% 7,62% 21,51% 1,5733
4 FoF Sectoral Fund 7.2%% 2,73% 25,24% 38,16% 1,5001

Sumber : Data Internet “telah diolah kembali”

Mengacu pada tabel 4.18 diatas terlihat bahwa FoF combination fund menduduki
peringkat pertama secara kineria berdasarkan sharpe ratio sebesar 1,7583 diikuti
oleh FoF equity fund sebesar 1,6345, FoF mixed fund sebesar 1,5733, FoF
sectoral fund sebesar 1,5001. Untuk tingkat imbal hasil per tahun adalah FoF
sectoral fund yang mampu menghasilkan refurn tertinggi scbesar 38,16%, Fofr
combination fund sebesar 30,02%, FoF equity fund sebesar 29,41%, FoF mixed
Jfund sebesar 21,51%. Sedangkan untuk tingkat deviasi standar per tahun terendah
adalah FoF mixed find sebesar 7,62% diikuti oleh, FoF combination fund sebesar
11,66%, FoF eguity fund sebesar 12,17%, dan FoF secforal fund sebesar 25,24%.

4.3.1  Plotting Efficient Frontier

Dari hasil perhitungan pada Lampiran4 dengan mem-plofting nilai
deviasi standar pada sumbu X (horizontal) dan nilai tingkat imbal hasil pada
sumbu Y (vertical), maka titik-titik yang merupakan kombinasi portofolio
instrumen investasi akan terhubungkan membentuk smatu kurva yang disebut
kurva efficient frontier, seperti terlihat pada gambar berikut ini:
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Gambar 4.4 — Efficient Frontier FoF Combination Fund
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Sumber : Data Intemet “telah diolah kembali”

Garis birv menggambarkan CAL (Capital Allocation Line) yang
merepresentasikan tingkat imbal hasil bebas risiko sebesar 0,29%. Garis hitam
dengan dot merah merepresentasikan efficient frontier yang terbentuk dari variasi
titik-titik deviasi standar terhadap tingkat imbal hasil. Portofolio yang optimal
adalah titk yang bersinggungan antara CAL dengan efficient frontier dimana pada
titik tersebut akan menghasilkan reward to volatility ratio tertinggi. Jika melihat
pada figure 4.21, garis CAL menyinggung dua titik pembentuk efficient frontier.
Portofolio yang optimal yaitu dengan tingkat deviasi standar per tahun sebesar
11,66% dengan tingkat imbal hasil per tahun sebesar 30,02% akan menghasilkan
sharpe ratio sebesar 1,7583.

4.4 Pengujian Hipotesis

Sebagai tahap terakhir dari penelitian ini yaitu melakukan pengujian
hipotesis dua rata-rata dari bobot alokasi pada FoF combination fund sesuai tabel
4.17 dibandingkan dengan aset fimd yang sama akan tetapi bobot alokasi tiap-tiap
aset tersebut sama rata (equally weighted). Untuk membantu penulis dalam
menyelesaikan Jangkah-langkah pengujian hipotesis dua rata-rata yang telah
diuraikan pada bab sebelumnya digunakan fungsi analisa data ‘z-Test: Two
Sample for Means’ yang terdapat pada Microsot excel. Untuk dapat
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mengoperasikan  fungsi  tersebut maka diwraikan  [angkah-langkahnya

pengoperastannya sebagai berikut;

L

Memasukkan input variable pertama yaitu tingkat imbal hasil FoF
Combination Fund dan input variable kedua yaitu tingkat imbal
hasil Weighted Equally yang diperoleh dari tingkat imbal hasil
rata-rata per bulan tap fumd dikalikan dengan bobot alokasi
masing-masing fund.

Memasukkan nilai nol pada Hypothesized Mean Difference.
Menginput nilai varians dari variable periama dan nilai varians dari
variable kedua. Nilai varians dapat dihitung dengan menggunakan
fungsi VAR pada Microsoft Excel.

Memasukan nilai @ yaitu sebesar 5%.

Setelah keempat langkah diatas telah dilakukan benar maka data
tersebut telah dapat diproses. Dari hasil proses pengolahan data
tersebut diperoleh hasil dibawah berikut:

Tabel 4.19 — z-Test: Two Sample For Means

0.0028 0,0058

Mean 0,0265 0,0275
Known Varnance 0,005 0.0066
Observations 59 59
Hypothesized Mean

Difference 0

Z -0,0738

P(Z<=z) one-fail 0,4706

Z Critical one-fail 1,6449

P(Z<=z) two-tail 0,9412

z Cntical two-ail 1,9600

Sumber : Data Internet “telab diolah kembali”

Pada tabel 4.19, diperoleh angka mean dari FoF combination fund dan angka
mean dari equally weighted secara urut sebesar 2,65% dan 2,75% dengan vanians
secara urut sebesar 0,59% dan 0,66%. Dari angka-angka tersebut maka diperoleh
nilai Z, dari -0,0737 yaitu -1,45 (tabel distribusi normal), sedangkan nilai dari

-Z,=-196 maka Z,<-Z, jadi H, tidak ditolak artinya tidak terdapat suatu
2
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perbedaan yang signifikan antara berinvestasi pada fund of funds dibandingkan

dengan berinvestasi secara naif dengan menggunakan aset yang sama pada fund of
Junds tersebut tetapi alokasi bobot yang digunakan dibagi sama rata.

Gambar 4.5 dibawah berikut ini memperlibatkan perbandingan tingkat
imbal hasil per bulan FoF combination fund terhadap equally weighted:

Gambar 4.5 - Perbandingan FoF combination fund Vs Equally Weighted
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Sumber : Data Internet “telah diolah kembali”

Tingkat imbal hasil dari FoF combination fund diwakilkan dengan warna bitu dan
equally weighted diwakilkan dengan wama merah per periode penelitian Juni
2004 — Mei 2009. Dari gambar tersebut diatas terlihat bahwa secara tingkat imbal
hasil berinvestasi pada FoF combination fund maupun equally weighted tidak
terdapat suatu perbedaan yang signifikan. Jika kondisi pasar dalam kondisi bullish
maka tingkat imbal hasil equally weighted dapat melebihi tingkat imbal hasil FoF
combination fund dan sebaliknya jika pasar dalam kondisi beansh Fof
combination find mempunyai tingkat ketahanan lebih baik dari equally weighted.
Jadi keduanya mempunyai kelebihan dan kekurangan masing-masing.

Pengujian kovarians sebagai perhitungan terakhir dirasakan perfu untuk
mendukung pengujiar hipotesis tersebut dengan membagi varians aset dengan
tingkat imbal hasil aset. Nilai yang diperoleh dari pengujian kovarians Fof
combination fund dan equally weighted secara urut sebesar 22,46% dan 24,25%.
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BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpuian

Berdasarkan hasil pengolahan data dan analisis yang dilakukan maka

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Pemilihan aset yang tepat untuk diikut sertakan pada komposisi
pembentukan fund of funds optimal memegang peranan penting
karena dengan komposisi yang tepat maka tingkat risiko dapat
diminimalisir schingga tujuan double diversification dani fund of
Junds tercapai.

2.  Mengacu pada hasil analisis pengukuran kinerja menggunakan
sharpe ratio diperoleh bahwa kinerja fund of funds lebih baik
dibandingkan aset tunggal maupun indikasi pasar, secara tingkat
risiko vang dihasilkan fund of funds relatif rendah karena adanya
double diversification tersebut, dan secara tingkat imbal hasil dari
Jund of funds dapat dikatakan memuaskan.

3. Dari hasil ujt hipotesis dua rata-rata telah diketahui bahwa tidak
terdapat suatu perbedaan yang signifikan antara berinvestasi pada
Jund of funds dengan berinvestasi secara naif pada aset-aset tanggal
pembentuk fund of funds dengan bobot sama rata, artinya konsep
dari fund of funds tersebut lebih tepat untuk digunakan sebagai
suatu strategl investasi daripada sebagai instrumen investasi.

5.2 Saran
Pada kesempatan ini penulis ingin menyarankan untuk penelitian
selanjutnya, yaitu:
1. Melakukan pengkajian dan sisi mamajer investasi dilihat dan
profit-loss jika memasarkan fund of funds.
2. Menggunakan komposisi aset selain dari reksadana seperti emas,
deposito, efek luar negeri, exchange traded fund supaya fimd of
funds tersebut lebih terdiversifikasi.
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Lampiran 5 — Historis KAB dan Return Bulanan indeks Sekioral

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.

Bargic Conrsamer
Agricaltare Ipdustry Goads Finapce
S04 248,78 5171 21501 9239
Jum-O4 223 48 -10,[™4 .23 £,03% 218,67 1.70%% 80,62 -3.00%%
JulHd 228 58 228% 5855 T8 223,17 2,06%% 92,66 339%
| Aguwest-04 24392 6,71% 60,43 321% 208,97 <5,36%% 933 0,70%%
Sep-iM 24928 220%% 63,78 13.81% 216,88 3.79% 104,44 13.54%
O34 25188 13.08% 7128 6.54"% 21755 031% 109.76 5.09%%
HNop-03 32171 16,26%% 2549 16.67%% 2355 B25% 12793 1657
Dhes 054 304,66 -7.03% 9833 15.02% 23332 0.9 133,72 451%
Jar 05 29956 -16Me 104,95 6,73% 2615 {208 132,59 085%%
Feb-05 314,69 5,05% 107,43 236% 266,42 2,04%% 142,34 735%
Mar-05 JETEE 23.26% 102 61 149 297,54 11,36%% 13824 -287%
_ Apr-05 3736 -3168% 9584 5.50% 286 68 -3.52% 12946 £35%
Mei-05 373,55 0.01% 103 63 8. 13% 29242 2.00%% 136,99 581%
Jon-05 403,24 TI5% 111,12 T25%% 2797 -4,35% 137,64 DA%
Jud-03 418,55 3.79% 11328 1.94% 29121 4,15% 146.6 631%
Agra-05 399.51 -4,55% 92,83 -18,08% 264 82 S06% 125,86 -14,14%
Sep-05 4834 21.00%% 96,46 351% 25929 -2.09% 128.21 157%
Okt-05 519 7.36% 9947 312% 265,51 240% 118,56 <7.53%
Nop-05 52937 2.00%% 96,83 -2,65% 271,05 209%% 120,56 1.69%%
Des-05 493,45 5,78% 109,24 7.65% 280,83 3.51% 131,45 F.06%
Jao-D6 500,23 1.37% J10.43 594% 288,58 2,76% 138,55 538%
Feb06 599,63 19.57% 117,79 66T 29246 134%% 132,01 4325
Mar06 64581 7,70%% 122 47 397 293,91 04%%% 145,34 10.10%%
Apr06 680,15 537% 132,04 7.82% 2835 13,72% 161,13 10.86%
Mei-06 618,57 D.23% 11049 -15.32%% 29493 -10,18% 14503 9.9
Jun-06 661,25 -2.55% 11145 0ET% 29932 1498 142,39 -1.82%
Jul-Dé 835,19 2631% 113,16 1,53% 314,58 5,10% 153,79 300%
Agod-06 BRa, 14 6,10% 115,68 22%%% 33107 524% 159,38 3.63%
Sep-06 B57.67 <2.08% 123,15 H.46% 364 4,63% 179,64 12.72%
kD6 o, 16 421% 12738 343% 3H9.72 0.96%% 138,9 3,16%
Wop-06 1.057.84 17.00% 133.93 5.14% 37392 651% 204,21 B.10%%
Dex-06 121845 15,18% 147,1 9.83% 392,46 4.96% 206,57 1,15%
Jo-07 1.182.43 -2.96% 145.29 -1.23% 390,25 0,56%% 201,12 -2.64%
Feb7 1.195,12 1.08% 14935 230" 38522 -1,25%% 189,11 -59T%
eer-07 122173 222% 145,59 252 385,83 0,16% 197,42 4,359%
Ape-07 166152 | 36.00% 15593 TAl% 3918 1,55%8 2078 2%
Mcei-07 1.772,36 6,67 17027 9.2 411,99 5.15% 2264 591%
Jun-07 168012 | -520% 196.1 15.17% 437,01 6,07% 23,14 -1.44%
Jul 7 1.834.96 922%% 21435 931% 453 84 385% 24049 1LEL%
Agrat{7 | 1.686,61 ~8,08% 15835 TAT 41546 -346% 234,42 -65.04%
Sep07 1.843.72 9.32% 20586 3. 7% 42142 1.43% 246,49 5.15%
107 226630 § 2292% 23686 15,064 4298 19%% 268,57 2.96%
NopO7 | 260287 14,85% 23745 3.25% 426,85 0,692 260,24 3,10%%
D07 275,76 554% 238,05 025% 436,04 215% 261 0.2
Jan-(8 320854 1647% 22471 -3.61% 438,13 0.48% 244,62 -5.28%%
Feb08 338769 558% 21582 -3.96%% 43068 -1.84% 24847 157%%
M08 | 289763 | -1447% 19696 -B.74% 405,01 -5.83% 232,27 5,520
A8 275,02 | -50%% 176,63 -10,32% 394,39 262% 21591 -T.05%
Mc08 | 293580 6.76% 21722 229%8% 414,54 5.01% 217,81 0.88%
Jen-08 3.061.06 427 200,05 -T.00%% 39829 -3.92% 203,73 6,46%
Joi-OR 230899 § -245T% A9 4,77 390.81 -1 28% ngzd 12024
| Agost08 | 184545 | -20.08% [96,5 45200 396,01 1.33% 22493 1 A5%
Sep-08 148957 | -19.28% 162,93 -17.08% 38136 -3,70%a 20337 -9.59%%
Oky-08 T38,Y7 -50.44% 112,18 -31.15% 219 -155%%% 151,79 2536%%
Nop-02 203,89 BO0%% 11445 202% 39 03% 1509 0,59
D08 518,77 1429% 13199 17.54% 32684 1.85% 17633 16.856%
Jan-09 96043 5,51% 12639 £537%% 337,85 337 161,24 B$.56%
Feb-{9 1.046.64 THG% 12402 -1.23% 146,16 246% 14595 5948%
Max-09 1.073.19 254% 134.66 853% 35027 L48%% 172,71 18.34%%
Apr-09 133325 | 2423% 151,13 12.25%% 38).32 8.56% 215,73 24.971%
WMa-05 1.576,52 §} 1325% 182.05 20,44% 433,73 13.74%% 227,65 552%
A0




Lampiran 5 — Historis NAB dan Return Bifanan indeks Sektoral {lanjutan)

Miscellsneows
Maufactiure Trade Property Industry

Price )} Retwrm | Price | Hetmn | Price | Hetun | Price | Retrm

142,14 138,54 44,68 134,59

140,87 -1.90% 137.99 1394 4531 141% 129 -£,15%%

144,78 2,78% 144,79 4,.92% 55,51 22,53% 130,61 1.25%

i513 605% 148,72 4.9G% 46 6A1% 150,i4 5,78%

Dixte
Wei-04
Jan-04
JuHH
Agust-04 142 68 «1.45% 1417 2 1% 5588 0,67% 141,93 3.66%
Sepfd
Oht-04

157,06 3.80%% 156.44 5.19% 61,16 2.86% 164,93 9.85%

Nop-D4 174,25 10.94% 164,86 539% 66,95 946%% 185,29 1234%

Des-04 18032 3.48% 171,14 381% 6822 1.90%% 192,01 343%

T} 19683 9.15% 181,29 593% 73.59 7 88% 201,99 520%

Fcb-05 203,7 34P 187,86 3,62% 76,06 336% 217,79 782%%

Mar-05 283,79 4,95% 18R 45 0,31% 249 11.62% 2172 L4

Apr-05 205,94 36T 179.9 -153% 76,61 9.76% 21387 -} 5345

Mer-05 215,09 4.44% 185,87 332% 7804 1.85% 23337 9.12%

Juo-0r5 21924 193% 194,43 4,63 78,53 0.64%% 249,21 T.00%

Jul-05 22627 321% 200.59 T.7% TRH1 0.[3%: 251,37 298%

Agaa-05 194,06 -14.23% 18745 -10.56%% 62,85 <2007 | 210,14 -18.35%

Sep-013 192,44 -0.34% 191,18 199 62,86 0.01% 204,53 -2,67%

Olt-05 194,11 087 185,36 =3,05% 60,95 -3,04% 197,61 -3,38%

193,61 <0 26% 186,59 0.66% 60,69 043% 19383 -1.91%

203,62 5.17% 196,18 5,14% 5,12 5.65% 204,67 5.59%%

21048 337 19945 1.66% T048 9.93% 208,73 195

221,61 357 213,18 9,963 7933 11.22% 2067 103756

2411 2,79 233.63 9.60% 88,96 32.13% 231,48 4.50%

Nop-0F
Des-3
Ja-D0G
Felr-06 213.16 L27%% 19387 -2.80% 7133 [20%% 199.54 421%
Mar06
ApeD6
Mci-06

208,99 -13,32%% 218,78 -5,36% 8135 -8,55% 195.12 -15,71%

Juo-D6 21026 0,60%% 212,68 2,79 7743 -1 B2%0 19243 -138%

JulD6 217,53 345 22263 4.68%% 79,7% 3,04% 156,93 234%%

Agost-D6 | 2077 5.17% 226,55 1.76% 78,99 -1.01% 213,03 17

Sep-006 243.63 649" 25057 10607 8546 5,19% 234,69 10.17%

Oict-06 250,6 2,36% 266,21 6.24% 90,32 5,696 24827 5, 19%%

Nop-06 Z7195 8.52% 266,11 0.04% 103,96 15,11% 284,21 14 48%

D06 284,23 4,74% 275,08 337 122.92 18.23% 284,12 0.03%

Je=-07 280.14 -1,65% 289,14 5,11% 123.1 0.15% 273.11 -3.88%

Feb-07 230,39 0,09% 22,73 124% 136,19 10,63% 272,74 -0,14%

Max-07 274.5) «2,10% 304,26 354% 143,24 5.18% 257 =571

Ape-07 28802 4.92% 340,83 12.02% 168.59 17.76% 279,73 §.84%

Mc-07 211,56 2,17%% 374,68 9,934 201.04 19,18%% 31337 12,03%%

Jum-07 13638 7.97% IBTIR 339% 211,72 531% 324,96 3.70%

Jab07 35242 7,74% 398,74 2.93% 24747 16,89%% 36247 11,54%

Agus-07 336,15 -725% 3524 -H62% 1 22565 3.82% 32.86 -541%

Sep07 350.77 4.35% 368,91 4.65% 242.83 7.62%% 3727 8.70%

Okt-07 39325 12,11% 403,06 9.26% 24731 1,84% 451,79 21.22%

Nop-D7 390,16 -0,79% 388,28 =367 232,09 ~4,15% 443,42 -1,85%

D67 403,01 332%% 39224 1.02% 251,82 850 471,35 T.65%

Jeo-(8 304,86 -202% 39653 L0 2056 -8.84% 473,55 -0.80%%5

Febr08 390,07 ~1.21% 396,15 0, 10%% 220,52 0,02%% 483,05 2.01%

Mar-03 355,89 -B.76% 368.07 -7.09%% 195.6 -14,78% 42133 -11,54%%

Ape-08 323,56 9.08% 351,88 -4,40%% 177,72 A.14% 366,02 -14.35%

Me-08 359,14 11.00% 37203 5,73% 18427 3.60% 387.08 6.00%

Jun-03 336.62 527 356,76 -4, 10%% 168.53 -3,54% 360.65 -704%%

Jul-08 354,43 529%% 316391 -11.1T%% 1747 3.66% 413,99 14,24%

Aput-08 LI -3.76% 29534 650" 164.41 -5,8%% 38507 520

Sep-08 30031 ~11.96% 261,33 -11,52% 142,42 -13,38% 326,15 -1552%

Ok1-D3 21755 =27 54% 153,76 “39.25%% 10,35 -28,84% 199,97 A8,69%

Nop-8 223.06 2,53% 137,78 -1321% 105,63 423% 215,82 TI93%

Des-08 236,54 5,09% 14833 T55% 103,49 -2.03% 214,94 DA%

Jan-02 243.75 3.05% 147.6 -D.49%% 96,03 -121% 246,57 14.72%

Feb09 23747 -2.58%% 1479 0.21% 96,56 0,55% 2041 -10,61%

Mar-09 25748 BA3% 161.65 929 99,74 330% 264,01 19.78%

Apr09 2903 12.98% 135,56 14,79% 1232 12.61% 316.67 15.95%

M9 337,51 16,02% 20521 10,55 131 16.63% 362,72 14.54%%

A-11

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




Lampiran S — Historis HAB dan Return Bulanan Indeks Sektoral {lanjutan)

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.

Infrastrocture Mining
Date Price | Retwn §| Price | Retwm
Meidd | 24848 286,44
Fo04 | 25007 | O64% | 32952 | 1504%
Jurod | 25705 | 283% | amT | s
AgustDd | 25528 | 0.73% | 34586 | 33%%
Sep0Y | 2125 | 675% § 41496 | 3998%
Ol | 28901 | 606% | 43684 | 527%
Nop0d | 33667 | 164%% | 49494 | 1330%
Destd | 33254 ] -123% | 49136 [ 096%
Im05 | 33784 | 160% | S6238 | (4.50%
Rbi5 | 31886 | -562% | 57953 | 305%
Mu0s | 31286 | -138% | 5497 } -515%
Ape-05 300 411% | 53515 | 269
Mcids | 3266 | 838% | 58415 | 9.l6%
Jm05 | 35009 ) 721% | 62215 | 651%
Julos | 38448 | 979% | s083 | 2n%
[ Agst05 | 36067 | 6.19% | 60243 | 056%
505 | 3091 | s539% | 64702 ] 7.40%
Ok0s | 40142 | S5.11% | 60676 | 62
Nop05 | 45135 | 1244% | 56726 | -651%
DesD5 | 47287 1 477% | 60357 | 6358%
Jm06 | 51258 | 840t | 68027 | 12.52%
Feb06 | 5219 | 183% | 6403 | 202%
MaO6 | 5615 | 7.58% ] IS | 160%
Apr06 | 627,06 | 1a60% | 85245 [ 1ae%
Mcid6 | 59407 | 28t | 7828t | 105
Juo0s | 58596 | -137% | 72965 | 432%
Juke | 62532 | 672% | 771 | et
A 06 | 63399 | 139% | 75804 | -253%
Sep06 | 66573 | S01% | 76525 1 osun
Okt06 | 65538 | -155% | 890 | Fo4%
Nop06 | 73151 | 1h62% | 84601 | 329%
D06 | 77062 | Sass | 93321 | 1030%
Juot7 | 70583 | -853% | 9957 | 661%
Feb07 | 67561 | 428% | 11287 | 1336%
Mar07 | 72994 | Bpl1% | 131642 | 193%
Apedr? | 78822 g% | 145403 | 1o
Mci-07 | 75321 | 4.4% | 152937 2
hmo7 | 75043 | 037% | 164704 | 169%
Ful07 | 82606 | 10,09% | tsZLst| 105%%
Agust07 | 80631 | -240% | 18877 [ 943%
Scp07 | 85305 | 520t | 202391 | 226%%
Okt07 | 88665 | 394% | 2.7029% | 315%%
Nop07 | 83187 | D54% | 314036 | 1618%
D7 | 87307 | 088 | 327000 | 413%
Jen0g | 77503 | -1137% | 3.4090 { -395%
Feb08 | 8016 | 341% | 3.55474 | 13.18%
Mar03 | 78175 | -248% | 284004 | 20.1%
A8 | 70161 | -025% | 295452 | a0
Mci-08 | 68981 ! -1.68% | 338829 | 1468%
Junl% | 65281 | 537 | 341596 | 082%
Joi0% | 65531 | 03B% | 299530 § -1231%
Agust08 | 65341 | -029% [ 257122 | -13.96%
Sep0d | 57091 | -1263% | 183324 | 2887%
Okiis | 40703 | 2869 | 109587 | o
Nopds | 43808 | 7.60% | 9751 | -18,10%
Des08 | 49035 | 1193% | 87768 | 22i%
Jen09 | 4813 | -184% | 92216 | 507%
Fcboo | 45323 | 583% | 9@ | 453%
Mardg | 52481 | L580% | 100534 | 432%
Apr09 | 538338 | 1220% | 144446 | 4365%
Mabe | 60259 | 233% | L8IR96 | 2593%
A-12




Lampiran 6 - Historis HAB dan Return Bulanan Reksadana Campuran

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.

Bah Dama Bak Draaea Bangan Pana Selaras
Date NAB Return NAB Retorm NAB Retmm NAB Retan
Ma-04 149951 153303 1.078 20 104060
Joo-O4 1.486,23 0.8 1.525.27 | 030" 1.089.01 00 104994 090%%
Jul-04 1.528,11 2.82% 1.571.71 304% 1.093.80 0504 1.061,90 1.14%
Agrdd 158668 3 EI% 1.580,50 0,58% 1.108,65 250 197258 101%
Sep-04 1.655,57 4.34% 164628 4, 14% 1.136.56 252% 1.091.85 1.80%%
Oke-04 1.746.33 5.48% 169150 2.75% 1.174 51 334% L 106,02 L30%%
Nop-04 192197 10.06% | 1.324.10 7384% 124912 6,35% 1.140,09 3.08%
Des-04 199329 3.74% 1 893,78 3B 1399,59 12.05% 1.151,65 1.01%
Jm-05 207521 4.08% 1.947.99 2556% {.553.19 100,97 1.184.34 254
Feb-05 206656 | DA% 197638 146% 157229 1.23% 1.187 48 027
Muas-05 204021 -128% 1.996,65 1,03% 159638 1.53% 1.181.08 054%
AmF 193187 S30% 193699 299 158479 { 0.73% 1.175,04 0514
Mei-05 200178 3.62% 199133 251" 161228 1.73% 1.197.80 L54%%
Jun-05 2.097.03 4.75% 202469 1.6%%% 162392 0.72% 1210,14 1,03%
Jul-05 218728 430% 29883 3.66% 163683 0,75 227,02 137
Agt-05 197206 | -9.84% 1.927.23 -8, 18%% 1.593.89 2.62% 1.175.59 —£.16%
Sep-Ds 1.59).72 1.00% 1.966,99 206" 156957 -153% 98531 -1621%
Okt-05 198374 D40 193164 =150 157342 025% 98841 031%
Nop-05 197395 | 047 194671 0.78% 1.55543 -114% 9939 0.56%
Des-5 2 (H4.06 3,55% 2020 .60 k) 1.55520 | 0.01% 9884 055%
Jan O 2.131.1 4268 2.109.17 43%%% 151202 108% 101782 29%%%
Feh-06 2.181.26 235% 213399 1.18% 158626 091% [.030.57 1.25%
Mar-06 | 233032 6,53% 226625 6,.20% 1.594,15 0.50% 1.081 .40 493%
Apr-06 | 2.688 85 15,39% | 249270 J021% | 161070 1.04% 1.140.47 5.46%
Mea-06 | 252152 H522% | 23381 H38% 159505 DYs 141115 25
Jun-06 251342 § -032% 235205 059 158940 | -035% 1.11%,156 0.72%
Jul06 264599 527% 251087 G.75% L602.24 0,81% L165,65 4,15%
Agl-ie 2 696,69 1.92% 263766 5.05% 1.639.53 230% 121844 4.53%
Sep-06 ZB13.91 435% 250051 6,10% 1.65931 [.23% [ 287.07 3h63%
Okt-06 | 2.87935 234% 2911,18 3.94% 1.660,66 0068 134076 4,17
Nop-06 | 3.037.66 548% 2565598 LES% 165162 A.54% 1368,57 20
Des06 3.1 TS ST 309509 435 168705 2.15% 144272 542%
Jan-07 07228 ) -3R31% 3.055.05 -1.28%% 158444 -5,08% 140938 -2 314
Feb-07 311248 131% 3.074.23 063%% 157753 L44% 140750 1 0,13%
Muos-07 3283 12 547 3.198 64 4.05% 1.587.89 0,66% 1466597 4 .25%
Apc-07 3.589.35 232% 3.365.96 532% 1.639.39 3.24% 1.549.95 5.66%
Mei-07 3.697.63 3.02% 346598 2.28% 1.645.73 039 159,74 230
Juard¥7 3.793.84 2.60% 35077 1.98% 1.661.27 0.94% 1.630,52 224%
JelO7 409049 A% 393700 $.72% 1.672,74 0.69%% 173738 6.55%
| Agl7 392337 -4.09% | 357973 -4.21% 1.646 30 =).58% 1.688,76 -2.80%
Sep-d7 427884 9.06% 376825 52T 1.699,65 324% 1.763.23 4.74%
Ok-07 504840 1799 | 416744 10,57 1.755.20 327% 1949809 10,13%
Nog-07 | 539301 6,83% 422077 1,.28% 1.800,78 260 L9784 1,53%
Des5? 547003 143% 436359 1.02% 1.303,02 0,12% 2.001,77 1.21%
Jan-03 541318 | -1.04% | 420469 -1 3% 1.760.37 -237% 1.968.50 -166%
Feb-08 563299 4,06%% 428467 1,90% 1.785 86 145% 20141 2.18%
Mar{8 450555 1291% | 393636 -3,13% 1.708,58 =1.33% 1.369,65 <7.05%
Apc0% | 475181 <3.13% | 3.703.03 -5,93%% 1.721.45 0.75%%% 177535 -5.04%
Ma08 | 530906 | 11.73% | 3.399.62 531%a §.814,50 54143 188217 602%
Jun-0% 5293469 DX 1 378957 282% 1.780,7% -1.B6% LE37 4D | -238%
Jolo2 4827 4% BB31% 3. 171,32 03" 9 -0,54% 131121 -1.39%
Apt-08 447942 { -T21% 35658.82 -3.14% 1.739.49 -1, 7% [.762,35 -2.74%
Sep-08 360602 | -1950% | 330536 -9,656% 1.609.06 -7.50%% 1.508,52 -2,73%
Ok1-08 247285 | 3142% | 261135 ) 21000 | 106994 | A351% | 131151 | -IRA6%
Nop32 | 254764 302% 267631 A 1.146.07 1.1 132834 1.28%
Des-08 | 271320 6.50% 285681 TEM. 985,02 -14.05% | 140533 5.80%
Ja=9 276041 1.74% 289035 0, 12% 1.001,06 1.63% 1407713 0.17%
Feb-0 216601 024% 283172 2O 980,98 -201% 138395 -1,65%,
Mar09 | 292749 580 299496 5.78% 1.024.73 446% 47011 623%
Ape-D9 1 356185 ) 2167 { 3.330.12 12 36%% 1.078,16 521% 1.667.60 13.43%
M3 | 4.10628 152 | 1565631 B17T% 1.122.67 4,13% 1.793.64 T.56%
A-13




Larnpiran 6 — Historis NAB dan Retum Bulanan Reksadana Campuran (lanjutan)

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.

Damareksa Maestro Reksadana Schroder Dam
Anpprek Berimbang Prima Prestasi
Date NAB | Return | NAB | Reture | NAB | Retwn | NAB | Retmm
Meds | 132857 109139 100992 376735
fon0 | £34225 | 103% | L0938 | 02T § 102842 | 183t | 376211 | -0.14%
Jubod | 136244 | 150 | 100600 ] ro7ee f 109228 | 1350 | 392859 | 443%
Agt0d | 134760 | -109% | 106529 | -3.5%% | 103417 ) O78% | 395443 | 065%
Sep0f | 139140 | 325% | 109980 { 324% [ 107559 [ 401% | 418875 | 593%
Okt | 146248 | st | rios3s | 050% | 106792 1 0.71% | 439692 | 497%
NopDt | 159305 | 893% ] 1.09542 | 3.i5% | 112045 | 4.92% | 493537 | 1225%
Destd | 164533 § 328% | 120404 | 072% | 116404 | 3.89% | 506522 | 263%
LS | 171204 | 406% { 126023 | 46Te | 122745 | 545t | 524734 ] 360%
Febos | 173478 | 132% | b2a0a0 | 0524 | 122007 | B51% | 537225 | 238%
Mu05 | 175016 | 094% | 125300 | 096% ] 118061 | -332% | 548051 1 202%
Ape03 | 172924 | -125% | 120877 | -3.53% q 106893 | 046% | $273,14 | -3.78%
Mci0s ) 179989 | 409% | 129628 | 724% | Liskid | 863% | 559091 | 6.03%
Jor0s [ 183195 | 17w [ 137144 ] ssome § 120691 | 399% | 580857 | 389%
Jubos | 192528 | 509% | 141210 ) 296% § 120842 | 0.43% | 6.1l0sL | 520%
Age0s | 178304 | 733% | 133007 | -sRe% | 102195 | -1543% | S.557.71 | -9.05%
Sep05 ] 178457 | 0o5% | 135406 | 1.81% | 1.0DB22 | -13d% | 558854 | 0.56%
Ok05 | 178574 | o004t | 138520 § 220t | owo0r | 2600 | 542253 | -29%%
Nop05 | 181746 | 178% | 142045 § 254% | 99246 | 1.06% | 560732 | 341%
Desds | 186691 | 2720 ) 149672 F 537 | 106463 | 727 | 586166 | 4.50%
Jm06 | 194644 | 426% | 556970 | amete | 1095531 200 | 604704 | 48T
Feb06 | 194929 § 0.15% | 156452 | -0.33% | (08843 | -065% | 610962 | -061%
Mar06 | 206287 | 583% | 160276 { 244% | 113453 | d424% | 661278 | 224%
Apedo | 235370 § 14,10% | 133809 | ®45% | 117530 1 3.59% | 730318 | 1044%
M6 | 227020 | -355% [ 167308 | -3,75% | 1.050.71 | -1060% | 662588 | 927
J06 | 225886 | 050% | 166705 | -036% | 98576 | 6.18% | 660884 | -6.26%
Jul06 | 231660 § 256% } 171834 | 308% | 101712 | 3.8% | 630418 | 296%
| Am06 | 242826 | ag%y | 179650 | asswe | 104595 | 276% | 724190 | 643%
Sepbs | 253095 | 423% | 187044 | 402 | 109320 | 450% | 769938 | 632%
Chr0s | 258164 | 2000 | 19309 | 229% } 102724 | 301% ] 792004 | 2.87%
NopD6 | 269404 | 435% [ 201146 | Sa% § 112258 | -041% | 855007 | B07%
Des06 | 277659 | 306% | 207677 | 329 | 145820 | 3.1M6 | 903820 | 560%
Je0? § 265237 | A4 | 20034 | 301% | 1osdd9 | 553t | 870029 | -3.3%
Feb07 | 262296 | -Li1%a | 197224 | 209% § 1.065.16 | -265% | 853871 | -187%
Mar0? | 273791 | 43m% | 206331 § 4624 | 106961 | 042% | 893815 | 4.68%
Apc07 | 291429 | 6% | 220263 ] 675% | L3074 | S571% | 95456 | 679%
Mci07 | 293326 | os2% | 221023 ) 171% | Li165 ) 530 | 100219y S500%
Jw07 {29m23 | k2% [ 220192 ] 141 | L17709 ) -122% | 10517301 494%
Job07 | 396,03 | 75T | 244249 § 7510 | 12235 | 335% | 1618681 1047%
Agi07 | 3.05540 | 40 | 234930 § 3% | 1115421 875% | 11.006.58] -527%
Scp07 § 320074 | S541% | 2547 133% | 1amm | s e | 11m9035] T2
ok07 | 350077 ] neite | 283872 [ 125w | 121800 0 332% | 13.52493) KM%
Nop07 | 371307 ] 329% | 292145 | 291% | L.196,12 | -1.87% | 13.66747] 1.05%
D7 | 375872 ) 102% | 2959 | 130% | 121485 | 1.57% | 1389606) L6T%
Jam03 | 3638197 -3.10% | 285049 | -369% | 116054 | 444% | 1338367) 3.60%
Feb08 | 378567 | 405% | 294526 [ 337% | 118225 | 1.84% | 1377934 296%
Mar08 | 348760 | 7.87% | 265725 | £.78% | 107001 | 94%% | 1229740 -1075%
Apc0s | 333219 | $46% | 253563 | -458% | 102213 | <447% | 1150639 | 643%
Ma08 | 3435371 3.00% | 266122 | 4954 | 107366 | 504% |1241472] 78%%
T8 | 337209 | -1Ls4% ) 260275 | 220% | 104834 | -236% | 1096891 3.65%
Job0R | 333635 | 04T | 254653 | 206% | 98234 | -5.82% | 1583504 -1.06%
Agee8 | 322923 | 379% | 243324 | 44t | 92674 | 6.4% [ 1136551] -3.96%
Scp03 | 238069 [ -1079% | 113088 | -5354% | 97261 | 495% | 9.83652 | -i3.46%
OB | 225170 § igwse | 161222 | 4520% | 620,01 | -36.05% } 624259 | 3044%
Nop08 | 229427 [ 189% | 167331 | 189% | e0t4g | -330% | 707104 | 334%
Dust® | 244060 | 638% | 1m2ses | mowte | comes | 130% | 780200 | 1034%
Jom9 | 245639 | 065% | 181650 | 03%% | 5955 | 20m™ | 782320 | 0274
Feb09 | 231235 | a43% | 173561 | 445% | 60536 | 166% | 747571 | 444%
Mec07 | 256199 | 800% [ 191938 | 1059% { 6258 | 3.38% | 830416 | 1108%
AprD9 | 2389327 | 1293% | 220191 | 14,72% | 74057 | 1834% | 989653 | 19.13%
Mei09 | 308674 | 660 [ 235781 | 7.08% } 85006 | 1493% | 1088987 1004%
Al4




Lampiran & — Historis NAB dan Return Bulanan Reksadana Campuran {lanjutan}

i Dama F5I Baduoced Garoda Mahxmosa Dana
Dinarnds Fod Sutz Kaphtal
Date NAR Reiorn NAB Hetarn NAB Retarn NAB Retomn
Merdd 1482 5% 103147 3.158,72 1.222.64
Foo- (14 148119 0,1 2% 1025+ 05 3.139.11 062% 1.248,06 208%
Jul-0d 1.46893 0,82 1.031,18 0.55% 3.185.00 14%% 133428 696%
I__gx;m 146254 DA% 1.040,83 0.4 3.198,70 0,40%% 135342 1.70%
Sep
Ol
Nop 04
Dex 04

1.572,65 750 1.063.9] 222% 3260,13 192% 146847 g,10%
1.643.44 4.50% L.O%2.24 1L.72% 326573 029% 1.535.4% 4 56%
185734  13.02% | 110980 § 255% ¢ 338345 23T 1.714.42 } 1).65%
101383 | 3.04% 1.11562 0,52% 348027 347% 1.707.68 | 037
T (05 203395 6,28% 1.13563 1.79% 351348 .95 1.742.39 203%
Feb05 | 2.074,82 2,01% 1.14545 0,86% 355214 1M 1.761.32 1.09%
M 05 1 200352 | 050% 1.157.25 1,03% 352468 | 0,77 1.822,61 3.48%
Am05 | 206821 | -1.21% 1.15250 | 04)% | 350002 | 044% 173662 | -4.72%
Me5 | 214102 3.524% 1.165.75 1.15% 3.553.48 1.27% 1.814,30 447
Jon-05 2,175,656 ] .62% 1.179,44 1,17% 3.61399 1.84% 1.394,73 443%
JubQs 207002 | -486% I.192.81 113% 330251 231% 2.042.12 7.78%
| Ap-05 192540 § -6.59% 115326 { -332% | 3358682 | -3.12% 1LBI7.36 | -11,00%
Sep-05 191825 | 03T | 115846 0A45% 3.624.57 1.05%: 131631 0.06%%
Okt-05 189900 | -1.00% 1.165,89 0.64%% 362425 | -D01% 181138 { 02T
Nop05 | 191953 1.08% 1.J6448 | -0,12% | 3.63265 G231 1.903,71 5,10%
Des-05 1.97895 | 3.10% 1.188.25 1.45% 3.714 28 235% 2.036.85 699%
Jan-06 213716 | 759%% 12029} 1.7%% 3.742,40 0,76% | 2.165,74 G 33%
FebO6 | 2.[9088 | 251% 122568 {8 | 379157 1301%% 214825 | 05[%
Mar-D6 | 235282 739% 1.249.87 1.9 3.830,78 1,03% 2208.50 280%
Aprdb ] 251338 | 685% 129336 348% | 188595 1A47% ) 230554 R
M6 | 234794 1 660% | 128733 ] 04T § 386448 1 053¢ | 220039 | E53%
Jup06 | 228490 | -226% 128696 | -003% | 388 | 077% | 212671 -335%
Ju-06 23%8.64 4,08 1.310.25 1.81% 3.936,64 2,65% 2.154.99 1.33%
Agl-06 | 244668 | 243% 133120 1.60% 392884 1,33% 231199 729%
Sep06 | 240155 1.84% 134547 LT 4.089.35 2.52% 2415.13 4 45%
Ok-D6 | 2.509.4) 0,72% 1.374,15 | 2,13% 4.186.87 238% 238390 | -129%
Nopd6 | 2.563.14 2.14% 1.410.82 26T | 426887 1,96%% 2537.93 8.55%
Des06 | 263324 2,73% 146002 3A%% | 431827 1.16% 267199 3A8%
Jan07 256072 | -275% | 145790 | 0.15% | 424914 | -1.60% | 23535277 | -4.68%
Feb07 | 252882 | -1.25% | 146238 031% 421999 | 069 | 253251 0.79%
Mo07 | 263879 | 435% 148150 131% | 425429 081% | 259007 227%
Apc-07 2 803,54 6 24% 150870 1.54% 441140 3,69% 2.749.88 6.1 T
Ma-07 | 288930 | 3.06% 1.53]1 45 217%% ) 447395 1.53% | 230986 2.18%
Jun07 2.930.04 141% 1.574.95 20T ] 449432 | 034% 295594 520%
fab07 3.14502 T34% 161858 2.7 465260 | 352 321059 261%
| Agt07 | 3.08539 ) -1.90% 152138 | £01% | 460343 | -L06% | 299393 | -6,75%
Sep07 | 330868 | T.24% 156477 2.85% § 475721 3,34% 3.094,15 335%
Okt-07 | 351940 [ 637 1.67505 1.05% 486452 226% 347781 1240%
Nop-07
Des-067
Jan-08
Fcbr08

348236 | -L05% | 171936 | 265% | 490068 | 095% | 361974 | 4.08%
381145 | 371% | 172637 | o4l | 484331 | o66% | 368746 | 15M%
345358 | A37% | 172784 | 009 | 473348 | 424% { 352519 { 440%
EXysRY] 1.99% 1.766,19 22 477104 0,79 3.535.02 0.28%
Mar0B | 321230 | -8.80% | 162897 ! 777 | 461055 | -336% | 321066 | 9.18%
A0S | 302298 | 278% | 153986 | 54T | 452594 | -184% | 3.100.19 [ 3.44%
Mc08 | 338340 | &34% | 157023 | 197 | 467142 § 321% | 335100 | 8.09%
Jm0% | 3.345.19 | -LI3% | 155839 | -0.75% | 463049 | -0.38% | 335365 | 0.08%
M08 | 301191 | 996% ) 154757 | 069 | 461935 | 024% | 3.562.71 | 623%
| Age08 | 275599 | -es0% | 15698 | -tose | 451900 | 207 | 3667.58 | 284%
Sep-08

243544 | -11.63% ) 145743 | -393% | 423118 f 637% | 359530 | 197
Ohr-D2 PBERB | -22.46% § 127846 | -J228% | 370615 | -10.75% | 3.954.52 443%
Nop08 | 2.001,57 5.99% 130247 1.28% 3.803,88 0,73% 3.858,20 3.03%
D038 234,24 4,63% 138737 6352% 3.938,02 3.53% 381161 -147%
Jan-09 1.983.64 | -5,4% 1.404,93 L.27%% 391727 | -0.53% | 379842 | -D35%

Feb-09 197310 | -0.78% 133280 § 5,13 § 3009R46 207% 371288 | DG6T%
Mar-09 | 212000 T45% 1.421.77 667" 4,100.06 2.54% 3.84037 L79%
ApeD9 | 270344 )| 27.76% 1.504,13 5,79 424982 3.65% 3.898,15 1,50
Ma02 | 2190351 17,79% | 1.59190 5.84% A324.63 1.76%% 390046 0,06%

A-IS

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




Lampiran 6 — Historis NAB dan Return Bulznan Reksadana Campuran {lanjutan)

Maoulife Dana Scioodar Dana JBsawi Mega Dana
Camporan Terpada Mix Kombinssi

NAD Retmn NAB Retarn NAB Retorn NAB Reten

1.342.06 2.607.99 1.452.30 }.606,92

134864 0.49% 2.621.16 0.50% L4713 | D36% 1.623,03 1.00%%

1378.15 2,19 2.719,09 3,74% 1.465.10 1,24% 1.639.21 1,00%

138134 027 278494 242% 1.493.06 1.91% 1.654,14 091%%

149738 | 3.85% | 304060 | 3.78% 1.622.54 5.99% 1.695.50 0.74%

1.639.46 DA% 328957 B,15% 1.772,05 921% 1.759,29 3,76%

1.663.99 1.86% 33254 1.11% 139987 1,53% 175040 051%

Date
Meidd
Jum 04
Jul-o4
Agt-04
Sep0d | 144387 | 434% | 293060 | 523% | 153084 | 2.53% § 1.683.03 1.75%
Ol+-04
Nop-0:4
Des-04
105

1.732.20 3.73% 3.410,19 2,53% 1.85025 2.84%5 1.762,94 0.72%

Feb-015 1.726,33 2.55% 351853 3,18% 1 87867 154%3 1.767.93 0.28%

Mar-05 178353 0,41%% 355294 0.98% 1.87744 0,07 1.752,52 087

Ape-05 174528 | -2.14% (| 350080 | -E4% 1.846.74 -1.64% 175197 | -D03%

Mc05 1.807.96 3,59% 3.629.63 J.55% 1.934.92 4.7 1.838.9% 4.5

Jon-05 1,854,549 2.58% 372348 2,595 2.001,11 342% 1.346,68 042%

Jut0s 1.923,15 3.70% IR37.35 3.06% 207181 154% §.872.78 141%

Agt-05 1.778.08 | -754% | 3576530 | -6A0% 1932 | -3.74% L70382 | ~9.02%

Sep-5 181259 | 2.22% | 3.61513 1.09%% 1.960.58 | -L6%a 1.555.61 | -B70%

Okt-05 181282 | -026% § 359072 | -0,68% 1.963 99 0,17 153661 =1, 22%

Nop-05 1.850.49 2.08% 3.664.78 2.06% 2.065,02 209 ].548,52 0,78%

Dies-05 1.922 32 3.85% 3.812.45 4.03% 206172 2.83% 1.566.46 1.16%

Jan-06 202028 5,10 396631 400% ] 214133 315 1.590.55 15445

Feb-06 205631 1.78% 396762 0.03% 216141 0.91% 1.600.22 G.61%

Mar06 | 2.150.99 4.60% 4.178.55 332% 223843 356%% 1.622,51 139

by

App06 | 231966 | 7.84% | 447630 | 7.03% | 237812 524% 3.603,24 2.63%

Meids | 223454 | 36T | 426194 | 479 [ 226701 -4.57% 1.622,07 | -2.5%%

Jung-06 221964 | 067 | 424224 D46% | 221770 | -2,18%% 1.641.91 122%

Jul-06 2286,46 3.01% 433053 2.08% 2.286.10 3,08% L.655.44 1.07%%

Am06 | 237369 381% § 450597 | 405% | 238527 434% 1.700,56 2ZA%%

Sep-06 246211 3.73% 4.664.92 353% 2.485.18 4,19% 1.726.33 1.52%

Oht-06 2.526,37 2,61% 4.741.76 1,65% 2.543.01 233% 1.785,63 3.44%

MNopD6 | 2.644,15 4,66% 497803 49%% 2.617.92 295% 1.847.9¢ 34N

Des-06 2.715,88 2,T1% 5.125.95 297 2727138 4.18% 1.870,76 1,23%

Jan-07 261867 | -13T% | 500546 | -235% | 265719 | -257% 1.74226 | 6B

Feb07 264708 | -LIS% | 493708 | -3 ) 265530 | 0D05% 178835 265%

Mo07 | 2.741.06 3554 509738 3.25% 272631 2,65% 185770 388%

Ap07 | 288056 | 5.00% 533246 4.610% 2.933.73 761% L.952.85 5.50%

Ma07 | 2978,19 | 33%% 5.435,75 237 | 294454 2.07% 2.012,63 2,69%

Sun-07 304171 2.13% 5.652.70 3.04% 3.047.59 1.77% 2.074,59 3.08%

JobG7 3.259.90 7,17 505754 7.06% 320021 501% 2.18420 528%

Agt-07 310223 ) -4.84% | 580398 | .19% | 308 -3.60% 1.999,71 035%%

Sep07 3390287 6,15% 6.042.42 4,11% 3.28232 6.40% 222072 12,17%

Oxe-07 350409 9.15% 6.528,78 £,05% 361555 10,15% | 2.639.88 | I2E™.

Nop-H7 | 3.60828 039% 655110 0.34% 378721 4,75% 2.725,98 3256%

Desl0? | 365976 143% 6.65357 1,57 3.826,01 1.02% 2.789.20 232%

360408 | -125% | 656897 { -128% § 369165 | -350% | 261536 1 -623%

an-08
Febo 018 3.672.04 16256 6.681,75 1,72% 3.763.80 1.98% 269722 3.13%
M-8 335204 | -B.73% 632873 -528% ) 333608 -6,05% 221842 ) -YLI5%

Ap-08 | 317395 | -531% | 6.109.59 | -346% | 343871 221%: | 219545 -1,04%
i 329782 3.90% 633275 3.65% 3.676.17 6.25% 2.495,02 13.65%

37749 | -365% | 606595 | -263% | 3.63048 | -124% | 249124 | D.15%

3.196.49 0.60%% 6223043 0.88% 3496388 | -368% | 220057 | -11.63%

301283 | -267% | 613309 | -140% | 336804 | -368% | 206021 | -638%

279949 | -1002% | 579898 | -545% | 300287 | -1084% | 167375 | -18.80%

218179 | -22.06% ) 499140 | -1293% | 238113 | 20708 | 121395 | -2747%

258166 § 1246% { 503225 | -024% | 257260 621% 1.153,12 § -5,12%

2.603.03 0,83% 511958 ]| 025% | 267053 3.81% 1.159.21 0.53%

240615 | -756% | 510674 0,25% | 2.583,72 -325% 1.1743% 130%

264247 9.52% 509376 | -025% { 269893 4.46% 1.191,02 1.42%

294817 | IL5T | 523297 2,73% 3.033.287 12600 | 132383 | N32%

M08
Jun0R
JaHOR
Agt-08
Sep08
Okt-02
Nop08 | 229570 § 522% 5.144.77 307 | 242216 1.7M% 121537 0,12%
Des-08
Jlan-09
Feb 00
Mar-09
Apr-02
Mea09

327593 1 1112% | 521,51 D22% § 331678 9.15% 148569 | 12.06%

A-16

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




Lampiran & — Historis NAB dan Return Bulanan Reksadana Campuran (lanjutan)

Sz Dramcy Siasxs
Berkembang Sata
Date NABE Return NAB Return
Me-D4 ]| 2.559.64 1.553,77

S04 | 263782 [ 3.,05% 153002 | -1.52%

Job04 | 273049 | 3.51% [ 157344 1 283%

Agi-04 ) 275031 | 0.73% 162057 | 3.00%

SepD4 | 287454 | 452% L72682 | 656%

Okt-D4 | 2.954.8] 279 | 1.3994] 3,200

Nop04 | 329298 | 11.44% | 1.895.05 | S554%

Des-04 | 345174 | 4.82% | 192255 [ 1.24%

Jan-05 | 3.599.03 | 4237% 1.93338% | 0.82%

Feb05 | 3696356 | 271% 193650 | -0.08%

Mae-05 | 3.754,94 1,58% 195226 | 079%

Apr5 ) 383732 | 219% | 182645 | L%

Ma05 | 3.92685 1 233% LO2RER | 5604

Jua-05 | 3.967,18 1.03% | 200608 | 4.01%

Juh05 | 4.079.15 | 2.82% | 202569 | 0.98%

Ag-05 | 348446 | -14.58% | 188871 | -6.76%

Sep03 | 3.542.62 1.67% | 1.953.15 | 341%

Ok-05 | 348338 | -167% | 205079 | 500%

oph5 | 351859 ) LO1% | 209680 | 224%

362892 1 A14% | 215965 | 3.0

370075 | 223% | 230859 | 6.90%

371244 | 00T | 235658 | 208%

FEEE

386295 1 405% ) 244128 ) 359

Apr-06 | 414241 | T23% | 258278 | 5.80%

Mer06 | 3952128 | -534% | 233912 | -H43%

Jop 06 1 387048 ) -130% ] 224502 | 416%
JaH06 | 4.03297 | 4.20% | 233500 | 4,13%

Apt-D6 | 420544 | A428% | 238656 { 223%

440371 | A7E% | 247535 | 3.70%

462427 | 501% | 262983 | 624%

485360 1 4.96% ) 268062 | 1.93%

507075 | 462% | 273363 | 1,98%

502814 | -0.98% | 2.753.67 | 0.73%

495573 ) -144% | 273992 | 0.50%

521890 | A76% | 313269 | BR43%

5.544.i1 623% | 307210 | -1,93%

577504 | 4.17% | 307223 | 0.00%

622118 | 2.7 | 322083 | 4.84%

609984 | -195% | A11ER9 | -31T%

Sep-06
Okt-06
Hop06
Dies06
Jan-07
Feb-07
Mar-07 | 498157 | 0,52% | 288006 | S4d4%
AprD7
Meily?
Jun-07
Jul0?
Agt-07
Scp-07

64797 | 407% | 337050 | 336%

Okt07 | 673019 | 602% | 3.59906 | &£50%

Nop07 { 679312 | 0.94% | 361797 | 0.53%

681579 | 03%% | 3.66684 1.35%

679326 | -0.3%% | 384762 | -325%

Dies-07
Jap08
Feb0f | 696826 | 2.58% | 3585.64 1,07
Mar-08 | 649805 ) -675% | 332308 | -732%

Ape03 ) 629675 | -300% ) 323580 | -262%

Mei-08 | 685380 | R85%% | 335473 | 367

Jop0R | 673950 | -L67% | 323010 | A 7X%

Jol08 | 633873 1 -5.95% | 346941 | T4l%

Agtd8 | 612250 | -341% | 335186 | 339

Sep3 | 5.61021 | -B37% ) 281034 ) -16.16%

Ok-08 | 4.70286 | -16,17% [ 2.170.82 | -22.76%

Nop02 | 485895 | 332% | L80295 | -1695%

Des-08 | 483867 | Q424 | 191622 | 628%

Jan-0? | 5.02361 | 3.82% 4§ 192907 { 067

Feb0% | 5.154.03 ) 2.60% | 193299 | D20%

Mar09 | 513995 | 027% | 204030 | 5.55%

Apr-09 | 625555 | 21,70% | 249649 | 2236%

Mei09 | 754335 | 2059 | 280572 | 123%%
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Lampiran 7 — Historis NAB dan Retumn Bulanan Reksadana Saham

Babana Dma Damarekss BXI Relcsadana
Prims Mawar Berkembany
Datr NAR/Unit} Hetorm | NABUnit| Retorw | NAB/Unit] Return
Mo 230770 135930 107541

Jum-04 227271 | -[52% 1366.61 0.54% LOGD74 | -136%

Ja}o4 235295 3.53% 1.402.61 263 1.101,31 3.82%

Agusi04 | 2362.73 0,63% 138551 -1 2% 111505 125%

Sep-04 252563 667 146258 5.56% 1.144 46 264%

Ohy-04 2.659.69 531 1.54).98 5A3% 120440 5.24%

Hop0d | 303505 1 14,11% 176068 | 14,i%% § 136653 | 13.46%

D04 313997 346%% LE2R &3 3E&T. J 45753 6,66%

Jeza-05 330250 3.18% 1.907.50 430" L 589,74 2.07%

Feb-05 340346 3.06% 1.963,09 291% 161104 134%

Mar05 | 343512 0.93% 197238 047 1.576.01 <2,12%

Apr-05 325770 { -5,16% 1.921.55 | -258% 149133 | -543%

Meid5 | 3.456,05 500% | 200820 5,03% 1.571.56 5,78%

Jor-05 3.586.84 3,78% 2.069.06 251% 1.65627 499%

Jul-05 3.78949 565% 219551 6,12% 174828 550%

Agust-05 | 337553 | -1092% | L9976 | -9.15% 1.525,10 | -12.77%

Sep 5 33881 03T 202161 135% 1.529%0 0314

Ohs-05 327378 § -338% | 200256 0,05% 145843 [ -2.06%

Nop0§ | 326978 | -0,12% | 2061359 1.93% 1.507.85 0,63%%

Des05 347693 63% 2.156.65 4,61% 1.599.98 6,11%

T 06 377602 2.60%% 228000 5,72% 17128t 7.05%

Fel-06 3.808,66 0,85% 228735 032% 1.764,05 2.99%

4.104.20 7,76% 2,303,67 509% 1.39631 7.50%

470521 14.64% | 274370 4,15 | 2072384 931%

427895 | 906% | 255015 | -7.02% 191669 | -7,53%

427837 | 001% | 2511020 | -LSMe 190106 | -0.82%

442982 3,54% 262095 437% L.983.60 434%

4.85229 525% 2.86699 443% 2220,06 520%

5.033.96 3,73 2931527 238% 224234 £00%

529349 17 314363 T.10% 227686 1.54%

Mar-06
Apr06
Mer06
Jun-06
Jul-06
Agnat06 | 461032 4.08% 274526 4% 211042 63%%
Sep-06
Okt-06
Nop-06
Des-06

S481.12 3.54% 328096 | 437 237762 | 443%

Jan-07 523390 ) 451% | 3.120.98 | 485 | 223521 -3,89%

Feb-07 547534 | -L12% | 307002 | -1,66% § 226399 | -093%

Maur0T | 552706 68004 3.25%,58 §,14% 233738 3.24%

Apr0i | 599659 8.50% 335113] 7.76% | 253436 | BA3%

Mei07 ) 626930 4,54% 3.624.65 323% 2577.08 1,69%

Fe-07 6.516,05 3.94% 179030 4.5 2.598,12 082%

Jul0? 728508 1L80% | 412320 8,78% 278326 7,13%

Agna DT | 680697 | 6556% | 389410 | 556% | 257530 | -T47%

Sep07 743683 925% 4.192,16 7.65% 2.770.76 T5%%

Okt-07 B8.722.81 1729%% ¢ 492472 | 1747% | 297725 T45%

Nop07 | 508054 4,10% 322692 6,14% 2.943,13 | -1L15%

Des-07 9.149,73 0,76% 327500 092% 296228 0.67%

Jan-OR 289857 | -2,74% 5.102,54 B3I | 260383 | -12,12%

Feb-08 9.186,08 3.23% 5330,52 4,47 263106 1,05%

Mar0% | 802540 | -J264% | 463817 | -1230% | 228566 | -13,13%

Apc-08 TA9Z18 | 664% | 444564 | 436% | 215595 | -567%

Ma08 | 8211.13 9.60% 4.76420 7.17% 2277137 33i%

Jun-68 783060 | A57% | 465536 | 228% ] 211502 [ -5.04%

Jol-08 760106 | <304% § 440433 | 539§ 203705 | 359%

Agun-08 | 7.16996 | -567% | 4.09896 | -693% 183138 | -960%

Sep-08 591654 | -1748% | 332591 | -18.86% | 146076 | -20,67%

Okt-08 381218 | -3557%% | 228571 § -3128% 296,84 -38,60%%

Nop08 { 389302 2.12% 232469 [71% 215325 9,10%

Des08 § 436321 12,08% | 2.499.09 750% 867,85 6.45%

Jan-09 430118 | -142% | 248828 | 04A3% 853,78 -1,62%

Feb09 4.183 81 W2 7% | 244325 | -LAUG 874,59 244%

Mar09 | 470553 | 1247% | 2.636.13 739 91546 4.67%

Apr0% | 590320 | 2545% ] 324368 | 23.05% } 131582 | 43.73%

Mo | 671926 | I3E2% | 3.70806 | 1432% | 158724 | 2063%
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Lampiran 7 — Historis NAB dan Return Bulanan Reksadana Saham (lanjutan)

Platiomom Fortis Maoolife

Naham, Flaitss Dana Saham
Erate NABAmit] Return | NABUnitf Retwn | NABUnit| Retarn
Mei-04 212,68 1.828.94 1.489.63

Jun-G4 909,98 0.30% 1.815,80 -0,72% 148942 -0,01%
Jul-04 9708 6,68% 1.807.5] 3.05% 1.537,72 324%
’_l_tgmm 975,08 0.54% 1.906,57 | -0,053% 1.535.72 -0,13%5
Sep-04 1.061.91 8,79% 2071,15 8.98% 164801 731%
Okt-04 1.101.07 3.69% 2.190.68 So44% 1.757.75 6,66%
Nop-04 1.331.37 | 2093% | 253534 §5,73% | 201456 | 14.6]1%
Dhes-04 1.383.07 387 2.590.9% 2,19 207243 287
Ja-05 1.512,97 939 272602 $21% 2.162.50 4,35%
Feb-05 168679 | 4% | 285L39 4.6]1% 225391 4.23%
Mar-0% 1.757 64 420" 2.851,99 0,3 228655 1.47%%
Ap-05 167056 | 90t | 277197 § -3,5% [ 220885 | -342%
Mei05 1.79%,89 7,68% 2.919.71 333% 2.340.65 597%%
Joe-05 138359 46T 3.101,53 623% 2.445.69 4,53%
Jal05 §1.957.59 391% 332068 707 262507 T29%
Agost-05 | L71222 § -1254% | 3.049.18 | -818% ] 242392 | -7.66%
Scp-05 L2 3.80% 3.108.89 1,96% AR5, 74 2,59%%
Okr-05 L7359 0.12% 3.135.56 0.26% 245748 | -118%
Nop-05 1.806.77 154% 324953 3.63% 253141 3.01%
Dies-05 168855 | 10,06% | 3.45497 6,32% 266622 533%
Jao-06 2.085,14 4.86% 3.651,14 5,68% 287203 T.72%
Feb-06 234268 7.56% 374,45 [.73% 291592 1.53%
Mar0f | 254196 | 1334% | 3.95438 6.48% 3.021.15 5.67%
Ape-D6 | 279500 | 10,11% | 441546 | §)165% | 347124 12,66%
Mel6 | 260836 1 6801% | 404785 | -832% | 325742 | -6,16%
Jun-06 253043 | -299% | 403408 | -034% | 320469 § -1.62%
Jul-D6 261265 325% 422725 479 332713 3.82%
Agpa06 | 271937 638% 448339 G2 3.507.79 543%%
Sep-06 2.389.77 3.97%% 4.723.50 321% 3.68248 4.98%
Okt-06 | 2.952.83 2,18% 494244 4.63%6 3.230.07 3.74%
Nop-06 | 3.148.71 5,63% 5347.12 8.19% 4. 10241 T390
Des06 | 331739 536% 554625 3,72% 427909 431%
Jao-{? 315359 | -494% | 53R260 | -295% | 4.346.63 -3,10%%
Feb-07 3.09249 | -194% ] 5485.15 1.91% 407962 | -162%
Mar07 3.141.79 1.59% 5.819.73 6.10%4 429695 533%
Ape07 | 344959 9.80% 6.414.68 10.22% | 4.667.70 8.43%
Mei07 § 3.74340 B.66%% 5.924,30 3,29 490423 5,0%%%
07 374379 | 012% | 730411 4,51 5.042,00 2.80%6
Jol-07 414996 | 1085% | 213425 [ 1137 | 564591 11.98%
| Agusrd7 | 3.788,61 £.71% | 2.735.4 A9 | 526346 | 6.7
Sep07 | 4.158,12 9,75% 8.466.95 9.46% 5.69630 822%
Oi-07 | 447188 7.55% 970325 | 1460% | 6.HRI0 | 1496%
Nop7 | 4.582.14 2A47% 1008100 { 3.89% 5.736,16 2.85%
Des-07 | 4.586,49 0,09% 1 1020265) 121% 6.845,53 162%%
Jan-08 4.104.43 | -1050% | 991929 | -278% § 660616 | -335%
Feb08 4.178 58 1.81% § 1017887 | 262% 6.807.27 2.89%
Mar-0B | 3.603.65 | -13.76% | 8.887.05 | -12.65% | 6.022.25 ¢ -1).53%
Apc08 | 344475 1 44i% | 828228 | -681% § 566618 | -591%
M08 | 374532 8,73% 9.16882 | 10,70% [ 6.03626 6.53%
JunDE 360420 | -3.77% | 385624 | 34i% | 575343 | A09%
Jol-O® 3.700.1% 2,66% 247415 | 431% | 550143 | -282%
Agust-08 | 346308 | 641% | 786335 -TZi% | S34L3T | 447%
Sep08 | 2Z74R75 | -2063% | 632962 ) -1950% | 448775 | -1598%
Ok1-DB 171977 | -37.43% | 4.055)2 § -3587% | 311137 | -30,67%
Nop-2 1.764,03 257 4.165.96 2.63% 3.156.21 1.44%
Des-08 1.859.04 7.65% 465,50 § 11,73% { 34477 9.14%
Jan-D9 1.933.45 2.34% 464715 | -0,16% | 3.44528 0.,01%%
Feb-04 }.991.64 2.48% 4.469.84 3E%% § 3305988 | -393%
Mar09 [ 2.176.75 929 4.972.00 | 11.23% § 3.74337 13,1076
Apr09 | 299013 | 3237 | 6202,69 | 2475% 4§ 448182 19.73%
Me09 | 381939 {1 27.73% | T27738 | 1733% | 507230 13,18%
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Nikko Sabam Paxin Dars Phingd
Nizsandara MMakslma Dany Sabam
Pate | NARUnit] Retum | NABUst] Retorn | NABUnit] Return
Mei-O4 656,85 435229 266330
Jun-04 646,11 -164% | 4.4023% LI% 1§ 2665321 -0.,k1%
Jul-04 $54.82 135% 4.621,72 4.98% 274949 3.16%
AgustD4 | 673,46 285% | 453637 | -La5% | 273095 | 067
Sep-04 724,17 7534 | 481812 ) 621% | 29113 | 6460%
Okz-tH 768,95 6.18% [ 506652 1 S5.06% | 301475 | 699%
Nop-04 $81.08 14.5%8% | 531442 ) 14.76% ] 360537 } 1577%
Des 62,87 -207% 593950 2.15% 69955 2.61%
Jam 05 880 6% 206% | 627137 | 569 | 3BBLTY | 491%
Feb-05 937,54 646% | 655106 | 436% | 4.064.19 | 4707
Mar-03 920.16 -185% | 692589 | 5.72% | 414069 1,38%
Apr-05 89821 2394 § 673272 1 279 | 398347 | -3R0%
Mci-0)5 934,75 407 f 703011 ) 442% | 422538 | 607%
Jun 5 945,74 0.75% 7.13%.32 1.56% 440768 431%
Iul03 954,11 1308 | 742376 | 398% | 469925 | 662%
Apust-05 | 86355 D40% | 656736 | -11.51% | 426224 | 930%
Sep-D5 ®73.02 1,10% | 675955 | 293 | 436040 | 230%
Ok1-05 871,55 DT | 695618 | 291% | 428750 | -157%
MNop-05 248,92 2600 | 720022 ] 351% | 441538 | 2.98%
D05 894.68 539% | 752154 ) 4.46% ] 469096 | 624%
Jan06 932,21 a1 | gosiee | 705 § 505691 TR
Feh-06 928,13 D44% | 834048 | 3.70% |y 5.14792 1.80%
Mxr-06 983,06 5924 | 900738 | 788% | 548646 | 658%
Ap-06 | 105260 | 7.07% | 981950 | 900% | 61538 | 12.16%
Mci-06 966,51 B,18% | 918445 | 647 | S T2BS8 | -691%
Jun-06 920,29 4. 75% 2.1658.69 0.07% 563709 -1.60%%
Jul-D6 95728 402% § 951974 ] 383 | 586945 ] 4,12%
Agpn06 | 102556 | 703% | 10106841 607 ) 621324 5,86%
Sep06 | 114722 | 1186% | 072747 6.04% | 659030 § 527%
OktD6 | 117209 ) 260% | 11.13552] 380% | 677540 | 359
Nop06 | 116990 | 061% | 1191336] 699t | 724458 | 692%
Dex06 | 125978 { 768% | 1281340 755% [ 750525 | 358%
Jan-0r7 LIB5SI5 | -592% | 1328979 3068% | 7.2426) | -34%%
FebD7 | 118632 | 010% | 1304933 ) -1,77%% | 7.10726 | -187%
Mar07 | 121663 | 255% { 13223053 133% | 753676 | 6.04%
Apc07 | 128185 | 536% | 14256471 7.82% § 826134 { 961%
Mcr07 | 135037 | 535% 15024401 5395 ) BAS380 ;] 233%
Jup07 133062 | -1.46% | 15727821 4.68% § B7H42 | 296%
Jol-07 137309 | 320% | 1688621 737 [ 951951 | 934%
Agust07 | 126701 | 2.73% | 1596571 | -545% | 8978.06 | -5.69%
Sep-07 134249 | 595% | 1654850 3.65% | 970578 | B.11%
O07 | 140733 1 4.83% | 1734240 4.80% | 1138575 ] 1731%
Wop-07 | 142478 1.24% | 1662451 ] $.14% | 1132096 ] 3.82%
Des07 | 142680 | 0137 § 1699546 223 [ 11989.75] 143%
Jan-Of 129477 | 924% | 15571431 -B38% § IL.639.67{ -292%
Feb-02 127836 | -127% | 1551097 -039% { 12052831¢ 3.55%
M08 | 1.167.68 | -B.66% | 14619481 -575% ] 1071513} -10.10%
Apc08 | 115579 | L0 | 1395421 -455% J 0112720 562%
Mci-G8 | 1407551 21,78% | 1599334 | 14.61% | 1084577 7.25%
Jue08 138448 | -1.64% | 1586296 ] -0.82% | 1048550 | -331%
Jal-0% 137610 | 061% | 1720814 848% | 1013387 ] -336%
Aprst-08 | 130483 | -5,18% [ 1650025 | 4,10% | 963908 | -4.88%
Sep08 | 109047 | -1643% | 14327.19) -13,17% | 814554 | -1549%
Okt-0 71759 | 2869 | 1009331 ) -2955% | 5.556,05 ) -31.7%%
Nop-08 24 067 | 10.057.861] -03%% | 567462 1 213%
Des-63 776,19 049% [ 1085992 79 | S20281 931%
Jpn09 803,75 355% | 10.79562] 05 1 412352 | 035%
Feb-09 788,22 -193% | 1063019 -153% | 601329 | -33%%
Mar-09 8615 930% | [L57102] 885% | 680314 | 13.14%
Apr9 99 8 16,05% | 1470002 27.09% | 209306 | 1896%
M09 | 109701 ) 973% | 1757106 ] 19.53% | 897820 | 10.94%

A-20

Fund of funds..., Gerry Juan Carlos, FE Ul, 2009.




Lampiran 7 — Historis NAB dan Return Bulanan Reksadana Saham [lanjutan)

Aaectre Rencares Schroder Dana
Danamds Cerdas Prested Phin
Date NABUnit| Retwm | NABTt)] Retwmm | NAB/AUnit| Retarn
Merd £59.96 L687,05 332787
S 04 906,84 4.76% L670,15 § -1,00% | 331452 -.40%
JulH4 93547 3.16% 1.740.35 4.23% 347249 4.77%
Agust-04 913.47 235% 1.756,82 0.92% 350976 1,070
Sepd 968,74 5,05% 187804 695 332705 6,19%
Oht-04 999,01 3.12% 1.956.50 4.13% 3.906,97 4.83%
Nop-04 1.12097 1221% | 222540 | 1374% | 446728 | M34%
Dhes-(H4 114102 1.79%% 238550 7.19% 4.599.84 297%%
Jane 05 1.203.93 551% 2488 68 433 480074 4,39%%
Feb-{15 1207.¥7 D27 2.606,01 4.7]1% 4,997,463 3.04%
Mar-05 1.24532 3.16% 259567 D40 | 505827 224%
Apr-05 1.20035 -3,61% 243154 -2.24% | 4841388 -3 28%
Mei-05 1.273.5% & 10%% 2.708,73 6,75% 5.159.81 657
Jun-05 131648 33T% 2.840,50 4364 531515 437%
Juls 137160 4.19% 305636 T.60% 5.702.38 5.89%
Agnst-05 126283 T03% 2,158,535 B 74% 5.124,57 ~10,14%%
Sep-D5 129728 2,73% 2.828,6% 254% 5.166,50 D824
Ohat-05 1,308,580 0.5%%% 2.33822 034% 501790 -2.88%
Nop-05 1370,01 4,68%% 2.964,0% 443% 518403 331%
Des-D5 142511 4,02%% 3.080,64 3.93% 544371 3.01%
Jan-06 1.523.54 695% 331377 1.75% 373131 5.3%%
Feb-06 153728 0.90% 339255 227% 57134 041%
Mar-06 1.606,90 4.53% 3.680,36 5484 6.187.45 829
Apr-0G 1.754,50 9,19%% 4.067,13 | 105)% )} 686030 10,87%5
W06 1602.86 § 35H4% 3.665.94 GiM | 6277904 B47%
Jum-06 1.590,81 0,75% 3.628,06 -1,03% | 628117 0,03%%
Jul-06 1.649.37 3,67% 3.746,%0 3.28% 6.491.91 336%
Agpst-D6 | 175341 631% 388242 3.62% G207 647%
Sep-06 1.544.52 520%s 414544 5,77 7.334.62 G, L1%
Oh-06 189111 253" 4310,16 39T 759642 357%
Nop-06 | 2.017,70 6.69% 4.638.08 7.61% 8.176,09 7,63%
Pes-06 2086410 341% 4 860,94 4E81% 857456 488%%
Jan- 07 2.002.55 0% | 464687 | 4400 | B89 4 4954
Feb-007 1.95560 | -234% 448570 | 347% ] 3.040.15 =1.82%
Mar-07 | 206449 55T 4.66247 3.54% 241460 4.66%
Ape-07 223936 BATN 5.051.29 3% 2.039.89 743%
Ma07 227174 1.71% 535934 6,100 9.339.25 5.52%
Jun 07 232473 2.06% 567436 5.85% 9.963 43 44545
Jol07 254333 940%% 6.010,38 592% 1104275 ] 10.83%
Agust-07 | 243858 <,12% 3.543,18 AT | 10S9T02 ] 4%
Sep7 265784 3.5%% 557533 TE0 11.29337) 7.08%
Ok-07 308762 | 16T [ &T6AAR 1321% 1 12900101 1422%
Nop07 | 3203.67 3,76% 7.068.20 4,49% 13.123,68 1.73%%
Des07 324519 1.30%% 720342 191% ] 13371955 1.93%
Jan-08 05296 | -592% 5.906.135 -4,13% § 12939001 -329%
Fcb02 321846 542% 7231.9% 4.72% (13373681 336%
Mar08 | 275450 ) -14,47% | 628620 | -13.08% § 1093923 ] -10.73%
Ape03 271639 -1,38% 6,008,35 AA4Xe P 1L2478 ] 582%
Ma-08 | 299519 1026% | 6.670.84 1103% | 3200445 6,76%
Jun-U8 2.965.04 -1, 01%% 6.58L.15 I3 | LLATI3E] 4427
Sul-33 267238 S5 | 607185 S174% | 1139391 ) 04690
| Aguet-O% | 243049 0.05% 5.726,60 S0 | 09560 3.86%
Sep-08 198823 | -1320% | 468998 | -18.)0% | 9.54709 | -12.85%
D108 136820 | 31,18% | 326630 § -3036% | 6.8217.71 | -2B.48%
Nop-08 138002 .85% 335759 27 TATI 20 3,58%
Des-08 148537 763% 3734 26 11.24% 771963 10,00%a
Jan-09 1.496,70 0.76% 377355 1.04% 7.807 9% 0.36%
Feb-0 141082 | -5.74% 362222 ) 401% § 748198 -4,18%
Mar-09 157425 11.58% | 403553 11401% § B343.65 tl.52%
Apr09 195006 | 23 &M | 478232 18.51% § 9.8392,14 18,56%5
Ma-05 2.145.83 10,04% | 532748 11407 | 10545821 10,65%
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Lampiran 7 — Historis NAB dan Retum Bulanan Reksadana Saham {lanjutan)

AMaestre Rencana Schiroder Dana
Dictamily Cerdas Prested Plus
Dk NABUnH] Retwrn | NARTUnit| Retwrn | NABUnit] Return
Mc-04 899,96 1.687.05 332787
Jon-G4 206,84 0.76% 1.670.15 | -1,00% § 331452 | -040%
Ju-0 93547 3,16% 1.740.86 | 423% 147249 4.77%
Agra04 | 347 -2,35% 1.756,82 0.92% 3.500.76 1,07
Sep-d 568,74 6.05% 18784 G5 3.727.05 6,19%%
Oht-04 29901 3.12% 1.956.60 4.13% 3.506.97 4.83%
Nop-0 112057 § 1221% | 222540 | 1374% | 446728 | KM%
Des-04 1.141.02 1,79%% 238550 7,17 4.599 54 2.97%
Jan-05 120393 551% 248868 433% 420174 439%
Feb-05 120717 027% 2.606,01 4,71% 4.547,61 3,04%
Mur-03 1.245.32 3.16% 259567 § H40% | 505827 224%
Apc-05 120035 | -360% | 2.53754 { -224% | 484188 { 528%
Mei05 1.273.59 6, 10% 2.708.73 6,75% 5.159.81 6,57%%
Jun-05 131643 33T 2.340,50 436" 5.385,15 4.37%
Jul-0S 137160 1 4.19% 3405636 T60% 5.702.58 $.89%
| Agnat05 | 126283 | -793% | 275855 | -9.M% | 512457 | -10.14%
Sep03 ] 29728 2.73% 282869 | 254% 5.166.50 0,824
Ok1-05 1308,80 089 283822 0.34% S01790 | -238%
Nop-05 1.370.01 4,68% 2.964.05 443% 5.184.03 331%
Des-05 1.425.11 4.02% 3.080.64 3.93% 5.443.71 5.01%
Jan-06 1.523.54 621% 331877 T.73% 573731 53%%
Feb-06 1.537.28 0.90% 339255 222% S.T13.94 | A041%
Mar-06 1,606 90 4,53% 3.680,36 B4%% 6.187.45 8.29%
Apr-06 ).754.50 9,19% 406713 | 1051% | 686030 § 1087
Mio-06 160225 | 864% | 366594 1 936% [ 620904 | -B47%
Jun-06 1.590,91 0,75% | 3.62806 [ -1.03% | 628117 0.03%%
Jul-D6 1.649.37 3.67% 3.746,90 328% 6,491,910 336%
Agpa6 | 1.7534) 631% 388242 3.62% 691207 6.47%
Sep-06 1.844.52 320% 4.145.44 6.7 733462 61125
Okt-D6 1.391,11 253 4318,16 35r 159642 3,57%
Nop06 | 2.012,70 6,6% 463808 7.61% B.176.05 7.63%
Des06 | 208648 341% 426094 § 481% 857426 4 88%
Jan-07 200255 | 402% | 464687 | 4400 | 81808 4,45
Feb-07 195560 | 234% | 448570 | 347 | 8040,15 | -1,82%
Mar07 | 206449 55T% 466247 3.54% 844,60 4,66%
Ape-07 223936 B AT 505129 534% 9.039.8% 743%
Mao7 | 227174 1.71% 535934 6,10% 9.539.25 552%
Ju-07 2324713 2.06% 5.674.35 S.8R% 956348 4.45%
Jul-07 254333 9.40%% 601038 5.92% L104275 | 10.83%
Agus-07 | 243858 | 402% | 554308 | -27M% | 10347021 449
Sep07 2.657.34 8.99% 597533 T80% | 11293357 7.08%
Okt-07 308762 | 16,17 | 6.76468 | I321% | 12900101 I422%
Nop-0? 320367 3.76% 7.068 20 447 13.123.68 1.73%
Dex07 324519 J 30t 720342 197% | 1337955 195%
Ja-18 305296 1 -592% | 690615 | -4.13% § 1293900 -329%
Feb-08 321846 542% 723199 4,72% (| 1337368 | 336%
Mar08 1 27550 } -1442% ) 628639 | -13.08%. § 1153923 ) -10,73%
Ape-08 271639 | -138% J 600835 | -442% 1 1124478 | -582%
Ma-08 | 299519 | 1026% | 6.670.34 { 15.03% | 1200445 ] &6.76%
Jun-08 206504 | -LOI% | 6.58LE5 | -134% | L147338 | 442%
Jul-03 267238 | 987 | 607185 } 7.74% | 1139391} -0.69%
| Apoat-08 | 243049 | -0.05% | 572660 § -5.69% 10954611 -3.86%
Scp-08 158823 | -1320% | 4.68992 | -18,10% | 9547.09 { -12,85%
Okt-08 1.36829 | -31,18% | 326630 | -M36% | 682771 | 2848%
Nop-08 1.380,02 0.86% 3357.5% 2, 707220 3.58%
Des-02 148537 7.63% 373486 | 1124% | 7.77963 | 10.00%
Jo-0% 1.496,70 0,76% 391355 1.04% 7.807.99 0356%
Feb-09 141082 | -574% | 362222 | 40I% | T4RI98 | -~4,18%
Mur-09 [.57425 [1.58% | 4.035.53 LiA1% | 834363 11,52%
Aprl 195006 | 2387% | 478232t 1351% | 289214 18.56%
M09 | 214583 | 1004% | 532748 | H140% | 10945821 10,65%
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Lamplran 8 — Jakarta Composite Index

Date Price Return Monthly Return 162%
Mei-34 73252 - Annual Return 21.21%
JFan-04 7324 002 Monthly StDev 7.83%
Jul-04 75653 3356% Annual Stdev 27.12%

Agust-04 7547 0,30%% Sharpe 04312
Sep04 320,13 86T
Oket-04 B0 4G 492
Nop-04 977.77 13,63%
Des4 1.000.23 2300
Jan-005 104544 4.52%
Feb05 1.073.43 2.71%
Mar05 1.O%G57 0,59
Apr-05 102961 -4, 68%
Mei}5 1.088.17 5.69%
Jon-05 112238 3.14%
Jub05 118230 5.54%
Aﬁus:-ﬂs 145009 -11,18%
Sep-05 10928 278%
Okt-05 106622 1.21%
MNop5 1096564 2.85%
Des-5 1.162 54 §12%
Jan-% 1.23232 5.9
Feb 06 1230.566 0,13
Mar-06 132297 750
Apr-06 1463 41 1069%
Mo 133018} £.15%
Jun-06 131026 -1.4%8%
Jul-06 135165 3.16%
Agust-06 143126 5.80%
SepN6 1.534.51 720%
Ok1-06 158263 3.13%
MNop06 1.7TI856 £61%
Des-06 1.80552 504%
Jan-07 1.757.2% 26T
Feb07 1.740.97 093
Mar07 183092 51Me
Ap-07 1.999.17 9,19%
Wei-07 208432 426%
Jun07 213928 2.64%
JuH07 234867 979
Apgust-07 219434 H557"n
Sep07 2.359.21 751%
Ok1-07 264349 1205%
Nop-07 268833 1.70%
Des-07 2.745,83 2.19%
Jan-08 262725 -4 3%
Feb-08 27214 3.60%
Mar-08 244730 -10,05%
Apr-08 230452 -5,83%
Mei08 244435 607
Jun-08 234911 -3
Jul08 230451 -1.90%
Agust-08 216594 -5.01%
Sep-08 1.83251 -15,39%
OLt-08 1.25630 <31d42%
Nop-08 1.241.54 121%
D08 135541 217
Jan09 133267 =1 58%
Feb-09 1.28548 3.54%
Mar9 143307 11.56%
Ap(9 1720277 20,13%
Mei-9 1916 83 LL26%
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Lampiran 9 — Suku Bunga Bank Indonesia

Date Yo¥ Mo Monthly Return 0.76%

Mei-04 - - Annual Retum 9.55%

Jun-4 734% 061% Mounthly StDev 2.i5%

JoHM 737% 0.561% Apmial Stdev 0.52%

Agmst-04 T137% 0,61% RFRR 0.29%
Sep-(4 T3P 0,62%
Oht-34 T41% 0,62%
Nop-04 742% 0,62%
Des-4 7.43% 0,62%
Jan-05 742% 0,62%
Feb-05 7.43% 0.62%
Mar-p5 744% 0.62%
Apr-05 7.62% 0.69%
Mei-05 7,88% 0,66%
Jun05 8,10% 0,68%
Jal-05 8:48% 0,71%
Agust-Ds 3.34% 0,74%
Sep-05 10,60% 0,33%
Oka-05 11,00% 0.92%
Nop-05 12,25% 1,02%
Des-05 12,75% 1,06%
Jan-06 12,75% 1.06%
Feblo 12.74% 1.06%
Mar-06 12.73% 1.06%
Apr-06 12.74% 1,063
Ma-06 12,55% 1.05%
Ju06 12.50% 1,04%
Jul-06 1231% 1,03%
Agasi-06 11.85% 0,993
Sep6 11,25% 0,54%
Okt-06 10,92% 0.91%
Nop-06 10,35% 0,86%
Des-06 9,.88% 0.82%
Jan-07 5,55% 0,80%
Feb07 925% 0.7%
Mur07 9.00% 0.75%
Apr-07 9.00% 0.73%
Mei-07 8.80% 0.73%
Jun07 8,56% 0.71%
Jul07 8.31% 0,69%
Agust-07 B25% 0,69%
Sep7 8,25% 0,69%
Ok-07 8,25% 0,69%
Nop-07 8,25% 0,69%
Des-07 8,08% 0.6M%
Jan-03 2,00% 0.67%
Feb-08 7.94% D.66%
Mar-08 7.95% 0.66%
A8 T98% 0.6T™%
Mei-08 8.26% 0.69%
Jun-08 8.5%% 0,72%
Jul-08 9.03% 0,75%
Agust-08 92T 0,77%
Scp-08 9,53% 0,79%
Okt-08 10,70% 0.89%
Nop-08 11,21% 0,93%
Dos-08 10,93% 0,91%
Jom-09 10,06% 0,84%
Feb-0% B.73% 0,73%
Mar-09 8.26% 0,69%
Apr-09 7.84% 0,65%
Mei-09 T29% 061%
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Lampiran 10 — Tingkat Suku Bunga Depositn Bank Komersial

Date Yo¥ YoY - Tax MoM Mouthly Retom 0.95%
Meid4 - - - Annun] Retimm 6.31%
JumO4 6.23% 4.98% 042% Moathly StDev 0.70%
fuk0d 6.21% 499% 0A7% Angua} Stdev 0.36%
Agl04 6.24% 4.9%9% 04T
Sep04 £.23% 4.98% 042%
Ok1-04 6.22% 4.98% 0.41%
Nop-(4 6.22% 4.9%% 041%
Des-04 6.22% 498% 041%
hao-05 622% 498% 0.41%
Feb-05 5.22% 4.9%% 041%
Mar-05 6.27% 5.02% 042%
Apr-05 6.28% 5 0% 042
Mci-05 5.41% 513% 043%
Jun-05 6.55% 5.24% 0.34%
Juk05 6.61% 529% 0.41%
Ag05 6,96% 557% 046%
Sep05 817% 6.51% 0.54%
Ok1-05 2.99% 7.19% 0.50%
Nop-5 9,54% 7.95% 0.60%
D05 10.51% 241% 070
fan-06 10,60% EA8% 0.71%
Feb-06 10,607 245% 0,71%
Mar-06 10,50% BA0% 0.70%
Apc-06 10.54% 843% 0.70%
Mc-06 10,50% AR 0.70%

] 1044% £35% 0,70%

Juk06 10.36% 229% 0.69%
Agl-06 10.20% £,16% 0.65%
Sep06 991% 7.93% 0.56%
Ok1-06 D.63% 7.70% 0.64%
Nop-06 9.29% 145% 0.67%
Des-06 2.81% 7.05% 0.59%
12007 %.58% 6.86% 0.57%
Feb 07 833% 6.66% 0.56%
Mar-07 3,00% G0N 0.53%
Aprd? 197% 635% 0,53%
Mci07 2.5%% 63T 0.5™
Jun07 £40% 672% 0.56%
Julo? 2.20% 6.56% 0,55%
Agt07 ,00% 640% 0.53%
Sep07 7.80% 6.24% 0.52%
Ok-07 7.76% 621% 0.52%
Nop07 7.70% 6.16% 0.51%
D7 7.65% 612% 0.51%
fan 8 7.62% 6,10% 0.51%
Fb-08 7.59% 6.07% 0,51%
Mar-08 7,5T% 6.06% 0.50%
Apr08 7.57% 6.06% 0.50%
Mei-08 7.64% 6.11% 031%
T D8 17%% 623% 0.52%
08 5.08% 6.46% 0,54%
Agh-08 5.43% 6.74% 0.56%
Sep 0% 9.14% 731% 0.561%
Okt-08 9,50% 7.60% 0.53%
Nop-08 9.97% 1.9%% 0,66%
Des-08 10.34% &I 0.6%
Jan-09 10,36% £45% 0.70%
Fcb09 10.62% 8.50% 0.71%
Mar09 1045% R36% 0.70%
Apr09 10,30% £21% 0,65%
Mei-09 10.04% 2.03% 05T
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Drate YoV Mol
Mei-04 - -
Joo-04 683%% 05™s
Jul34 720%% 10,60

Agust-04 GHT% 0.56%
Sep-04 G627 0.52%
Okt -4 621% 0,52%
Noo-04 6.18% 0,52
Des-04 540" 0.53%
Jan-05 73r% 0,61%
Feb-05 T,15% 0.60%
Mac-05 850% 0.73%
Apr05 B12% (,68%
Mei-05 T.40%% 0.62%
Jon-05 TA2% 0,62%
JuH)5 7.54% 0,65%

Agust-D5 833% 0,69
Sep-05 9.06% 0.76%
Okt-05 17.89% 149%
Nop-D5 1838 1,53%
Des-05 17,11% 143%%
Jan-06 17,03% 142%
Feb-06 17.92% £ 49%%
Mar-06 15.74% 131%
Apr-06 1540%% 1.28%
Mei-06 15,60%% 130%%
Jus-D6 15.53% 120
Jal)s 15,15% 1.26%

Agust-06 i4.90% 1.24%
Sepd6 14,55% 1.21%
Qkt-06 629 0,52%
Hop-06 52T 0.44%
Des-06 5,60% 0.55%
Jan{V7 6,26% 0.52%
Feb-07 630 0,53%
Mar-07 6.52% 0.5%
Apr-07 629% 0,52%
Md-07 601% 0,504
Jua-D7 5.7 1.48%
Jol-07 5.06% 0,51%

Agaxt-07 H551% 0.54%
Sep07 6,95% 0584
Ohct-07 65,88% 057%
Hop-07 6,71% 0.56%
Jan 08 Ta6% 0.6§%
Feb-03 7404 0,62%
Mar08 31T 0.68%
Apx-08 £.96% 0.75%
Mci-08 10.38% 0.87%
Jun-08 11,03% 0.92%
Jul-08 11.50% 0,99%%

Agnst-08 11,85% 0,994
Sep08 12,144 L01%
Okt-03 11,71 09t
Nop-DB 11.68% 097
Des-08 1,06% 0.92%
Des02 659% 0.55%

B 09 9, 1M 0,76%
Fb-09 B.60% 0,72%
Mar-09 7.92%% 0,66%
Apc09 Ta1% 0.61%
M9 6,04% 0.50%

Monthly Inflstion 0.78%
Armual lnfistioa 022%
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Date Imbal Hasil
Mes-04 -
Fun-04 0,002
JotHM 0,0189
Agusi-04 0,0006
Sep-04 00454
Olt-H 00267
Nop-04 04702
Des-04 0,0136
Yan-05 0,0247
Feh-03 00157
Ma=-05 0.005
Aprp5 00213
Mei-05 0,0306
Jun-08 00179
Julns 0,0289
Agust-05 -0,0536
Sep-05 0,0166
Okt-05 -0,0031
Nog-05 00176
Des5 08,0336
Jm-06 0,0333
Feb-06 00029
Mar-06 0041
Apr-06 0.657
Mei06 00424
06 -0,0039
Jui-06 00192
Agust-06 00328
Sep06 0,039
Okl-06 00189
Mop-06 0,0462
Des-06 0.0281
Jm07 -0,0105
Feb0r7 D,0019
Mar-07 00285
Apr-07 00486
Mei-07 0.0242
Jm07 0,016
Jul-07 00517
_Agust-07 -0,0302
Sep-07 0,0402
Okt-07 0,0623
Nop-07 0,011
Des-07 0,0132
Jan08 -0,0191
Feb-08 0,0206
Mar-0% 0,0479
Ap-08 0,0266
Mei-08 00329
Jun-08 -1.0169
Jnl-08 -0,006%
__Agus1.08 00273
Sep-08 00739
Okt-08 -0,1539
Nop-08 0,0027
Des03 0,0493
ImQ9 -0,0049
Feb-02 -0,0142
Mar-09 00613
Apr08 0.1041
Mei-09 00597
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Lampiran 12 — Weighted Average Index

Mouihly Return 117%
Annal Return 15.01%
Moathly StDcv 3.92%
Anmmal Stdev 13,57%

Sharpe 0,4047
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