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ABSTRAK

ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PORTOLIO OPTIMAL INDEKS
LQ45 dan REKSA DANA SAHAM dengan METODE REBALANCING

Muhammad Irfan Fadhillah
15/391944/PEK/21390

Perkembangan dunia investasi yang ada Indonesia terutama pada instrumen —
instrumen pasar modal tengah mengalami peningkatan yang cukup siginifikan dari
tahun ke tahun. Masyarakat secara berangsur — angsur mulai mengetahui manfaat
dalam berinvestasi di pasar modal dibandingkan dengan penempatan dana pada
bidang perbankan. Peningkatan jumlah investor di Indonesia menjadi salah satu
indikator peningkatan investasi bidang pasar modal tersebut. Secara umum,
masyarakat dihadapkan berbagai pilihan instrumen yang dapat dipilih sesuai
dengan profil risiko serta tujuan investasi yang ingin dicapai. Oleh karena itu,
penelitian ini akan mencoba melakukan pengukuran perbandingan Kinerja antara
portofolio optimal yang dapat dibuat oleh investor menggunakan metode Sharpe
atau reksa dana saham dengan aktiva utama pembentuk reksa dana tersebut adalah
aktiva saham. Selain itu, pembentukan portofolio optimal selain menggunakan
metode Sharpe namun penelitian ini akan menggunakan proses rebalancing secara
periodik, yaitu triwulanan dalam rentang periode penelitian 2016 — 2018 dari saham
— saham yang terdaftar pada indeks LQ45.

Penelitian ini menggunakan metode arsip dengan purposive sampling dalam hal
pengambilan sampel penelitian sehingga sampel yang didapatkan untuk reksa dana
adalah tujuh reksa dana dengan dana kelolaan di atas Rp3 triliun serta saham
terdaftar pada rentang periode penelitian sejumlah 30 saham terpilih. Pengukuran
kinerja portofolio yang digunakan adalah metode Reward to Diversification
(RDIV). Metode ini memberikan sebuah sudut pandang pengukuran Kkinerja
portofolio dari diversifikasi risiko yang tidak dapat didiversifikasikan oleh
portofolio.

Berdasarkan hasil penelitian ditemukan bahwa kinerja reksa dana saham masih
turut mendominasi keunggulan dalam melakukan diversifikasi aktiva. Hal ini
disimpulkan dari hasil penelitian 12 titik periode penelitian upaya rebalancing
portofolio optimal LQ45, pada Q1 2016 — Q4 2018 hanya lima periode atau sebesar
41.67% portofolio optimal LQ45 masuk ke dalam peringkat tiga besar pengukuran
kinerja berdasarkan RDIV. Sedangkan, sisanya sebesar 58.33% masih didominasi
oleh keunggulan manajer investasi dalam mendiversifikasi aktiva pada reksa dana
saham. Selain itu, proses periodic rebalancing yang dilakukan setiap tiga bulan
sekali dalam masa periode penelitian pada 2016 — 2018, mampu untuk mengungguli
kinerja reksa dana saham, meskipun tidak sepenuhnya dalam masa rebalancing
tersebut setiap triwulan portofolio LQ45 mengungguli kinerja reksa dana saham.
Portofolio LQ45 mengungguli kinerja reksa dana saham pada tiga titik periode
penelitan, yaitu Q3 2017, Q1 2018, dan Q2 2018 atau sebesar 25% dari seluruh titik
periode penelitian.

Kata kunci: reksa dana saham, portofolio optimal, reward to diversification,
RDIV, periodic rebalancing, saham, portofolio Sharpe
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ABSTRACT

COMPARATIVE ANALYSIS OF PERFORMANCE LQ45 INDEX
OPTIMAL PORTOFOLIO AND EQUITY FUNDS WITH REBALANCING
METHOD

Muhammad Irfan Fadhillah
15/391944/PEK/21390

The development of the existing investment world in Indonesia, especially in capital
market instruments, is experiencing a significant increase from year to year. Our
people gradually begin to find out the benefits of investing in the capital market
compared to the placement of funds in the banking. The increase in the number of
investors in Indonesia is an indicator of an investment increase in the capital
market. In general, the public is faced with various instrument options that can be
chosen according to their risk profile and investment objectives. Therefore, this
study will try to measure the performance comparison between optimal portfolios
that can be made by investors using the Sharpe method or equity mutual funds with
the main assets forming the mutual funds are stock assets. In addition, the formation
of optimal portfolios in this research is using the Sharpe method but also this study
will use a periodic rebalancing process, ie quarterly in the span of the 2016-2018
study period of shares listed on the LQ45 index.

This study uses the archive method with purposive sampling in terms of research
sampling with a result that the samples obtained for mutual funds are seven mutual
funds with Assets Under Management (AUM) are above Rp3 trillion and registered
shares in the span of the study period of 30 selected shares. Regarding the portfolio
performance measurement, this research is using the Reward to Diversification
(RDIV) method. This method provides a point of view of measuring portfolio
performance from risk diversification that cannot be diversified by a portfolio.

Based on the results of the study it was found that the performance of equity funds
still dominates excellence in diversifying assets. This can be concluded from the
results of a 12-points of research study, the optimal portfolio, in Q1 2016 - Q4 2018
only five periods or 41.67% of the optimal portfolio LQ45 become the top three of
the best performance measurements based on RDIV. Meanwhile, the remaining
58.33% is still dominated by the advantages of investment managers in diversifying
assets in equity funds. In addition, the periodic rebalancing process that is
conducted every three months during the research period in 2016 - 2018, is able to
outperform the performance of equity funds, although not completely in the
rebalancing period every quarter of the LQ45 portfolio outperforms the
performance of equity funds. The LQ45 portfolio outperformed the performance of
equity funds in the three points of the research period, namely Q3 2017, Q1 2018
and Q2 2018 or by 25% of all points of the research period.

Keywords: equity funds, optimal portfolio, reward to diversification, RDIV,
periodic rebalancing, stock, Sharpe portfolio
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Bank Dunia dalam Laporan Triwulanan Perekonomian Indonesia Maret
2017 mengeluarkan data bahwa di tengah ketidakpastian kebijakan global yang
cukup tinggi, dalam lima tahun terbukti bahwa pertumbuhan ekonomi Indonesia
bertambah untuk pertama kalinya menjadi 5% pada tahun 2016 dari sebelumnya
4.9% pada tahun 2015 (World Bank, 2017). Selain itu, laporan kuartal 11 2017 yang
telah dikeluarkan oleh Badan Pusat Statistik (BPS) juga menyebutkan hal yang
sama bahwa ekonomi Indonesia telah mencapai 5.01% (Badan Pusat Statistik,
2017). Hal ini menunjukkan bahwa secara keseluruhan fondasi ekonomi Indonesia
melalui kebijakan moneter dan juga fiskal yang dikeluarkan oleh pemerintah tetap
kokoh dan cukup baik dalam menjaga pendapatan masyarakat. Pemerintah melalui
paket — paket kebijakan ekonomi yang bertujuan untuk melakukan reformasi
perbaikan iklim bisnis, menumbuhkan investasi, serta peningkatan pendapatan dan
konsumsi masyarakat telah terbukti memberikan efek positif dalam perekonomian
nasional dan juga memberikan dampak yang cukup tinggi pada dunia investasi
Indonesia.

Kondisi yang demikian menstimulasi pertumbuhan ekonomi Indonesia
sehingga dunia investasi menjadi lebih bergairah yang membuat pertumbuhan
ekonomi Indonesia memiliki kecenderungan yang positif diikuti juga dengan
perkembangan dunia investasi. Peningkatan dunia investasi, turut memberikan

keleluasaan para pengelola dana dalam menawarkan berbagai macam produk



ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL INDEKS LQ45 dan REKSA DANA
SAHAM dengan METODE
REBALANCING
MUHAMMAD IRFAN F, Jogiyanto Hartono M, Prof., Dr., MBA., Ak., CMA., CA,,
UNIVERSITAS

GADJAH MADA Universitas Gadjah Mada, 2019 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

investasi kepada masyarakat. Masyarakat Kkini dapat dengan mudah untuk
mengakses informasi dan juga melakukan investasi di berbagai sektor seperti sektor
pasar modal, perbankan, atau di sektor industri keuangan non-bank.

Gambar 1.1. memberikan ilustrasi mengenai perkembangan kondisi
investasi pada sektor pasar modal yang menunjukkan kecenderungan peningkatan
yang cukup tinggi dengan faktor peningkatan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) pada periode 2015 — 2018. Gambar pergerakan IHSG tersebut
menunjukkan peningkatan IHSG yang mengindikasikan semakin meningkatnya
investor untuk menginvestasikan dana yang dimilikinya pada instrumen pasar

modal.
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Gambar 1.1. Grafik IHSG 2005 - 2018
Sumber: Laporan Publikasi Statistik IDX 2018

Peningkatan tersebut dapat dilihat juga berdasarkan data Kustodian Sentral
Efek Indonesia (KSEI) yang mengungkapkan pertumbuhan jumlah investor pasar
modal yang signifikan pada tahun 2018, hal tersebut dapat diukur dari peningkatan

jumlah single investor identification (SID) yang tercatat mencapai 1,61 juta dengan
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komposisi 851.622 SID untuk investor dengan portofolio aset saham, 988.946 SID
untuk investor dengan portofolio aset reksa dana dan 195.119 SID untuk investor
yang memiliki SBN, atau meningkat 44,06% dari akhir tahun 2017 (Simamora,
2018). Peningkatan lain juga terlihat dari instrumen investasi reksa dana,
berdasarkan data yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) kinerja reksa
dana mengindikasikan perkembangan investasi yang semakin baik dari tahun ke
tahun. Dana kelolaan reksa dana secara total meningkat sebesar dua kali lipat dalam
jangka waktu empat tahun, yaitu Rp242 triliun pada Desember 2014 menjadi Rp505
triliun per Desember 2018 (CNN Indonesia, 2019). Peningkatan yang terjadi pada
sektor pasar modal ini tidak lain dikarenakan usaha dari berbagai macam pihak serta
peningkatan kemudahan akan akses informasi melalui pemanfaatan teknologi serta
akses investasi dalam rangka pemasaran produk — produk investasi.

Akan tetapi, dengan kemudahan dan akses informasi dalam berinvestasi,
masih terdapat masyarakat yang terjerumus dalam produk investasi palsu/ilegal
dengan berbagai skema (Ponzi, staking, lending, dll.) yang ditawarkan oleh
perusahaan atau koperasi dengan cara menghimpun dana masyarakat dan
menjanjikan keuntungan yang tidak wajar (money game). Oleh karena itu,
peningkatan literasi dan edukasi kepada masyarakat sangatlah dibutuhkan sehingga
masyarakat dapat terhindar dari kegiatan investasi ilegal serta masyarakat dapat
berinvestasi pada lembaga atau instrumen investasi yang secara jelas dimengerti
kelebihan dan kekurangannya oleh masyarakat tersebut yang pada akhirnya, hal ini
juga dapat meningkatkan perekonomian Indonesia secara menyeluruh.

Masyarakat Indonesia secara umum sudah mulai memahami pentingnya

berinvestasi, namun masih banyak juga sebagian masyarakat lain yang masih ragu
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terhadap instrumen investasi yang tersedia, tidak mengetahui cara melakukan
investasi di suatu sektor, dan masyarakat yang tidak paham akan kelebihan dan
kekurangan suatu instrumen investasi serta berkembangnya ketakutan di tengah
masyarakat dikarenakan anggapan bahwa ketika berinvestasi dana yang dimilikinya
akan hilang atau berkurang secara signifikan.

Investasi terbagi menjadi dua jenis berdasarkan jenis aktivanya, yaitu:
investasi pada aktiva riil dan investasi pada aktiva finansial (Hartono, 2016).
Investasi pada aktiva riil merupakan investasi yang bentuk fisiknya dapat dilihat
secara langsung seperti Emas dan Properti, sedangkan investasi pada aktiva
finansial merupakan investasi pada instrumen atau produk keuangan berupa surat
berharga seperti saham, deposito, reksa dana, dan obligasi maupun produk — produk
derivatif. Setiap instrumen tersebut memiliki keunggulan dan juga kekurangan
seuai dengan sifat yang dimiliki instrumen tersebut, sehingga seseorang perlu untuk
memahami terlebih dahulu sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada
instrumen tertentu.

Setiap keputusan investasi, tidak dapat dipisahkan dari keinginan akan
imbal hasil beserta risiko yang melekat pada setiap instrumen investasi tersebut.
Pada dasarnya, investasi merupakan sebuah proses penempatan sejumlah dana
dengan harapan dana yang ditempatkan oleh investor di masa yang akan dating
dapat memberikan imbal hasil sedemikian hingga dana tersebut menjadi lebih
banyak dari dana yang ditempatkan. Dunia investasi mengenal istilah High Risk
High Expected Return, yang merupakan sebuah prinsip yang perlu dijadikan acuan
bahwa ketika investor menginginkan imbal hasil yang tinggi dari sebuah investasi,

maka ia perlu memperhitungkan risiko — risiko yang muncul ketika memutuskan
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untuk berinvestasi pada suatu produk investasi. Investasi yang dilakukan pada
instrumen saham merupakan salah satu kegiatan investasi yang dapat memberikan
imbal hasil (return) yang relatif cukup tinggi dikarenakan terdapat imbal hasil
berupa capital gain dan juga dividen kepada investor. Akan tetapi, pendapatan dari
imbal hasil dengan nilai yang tinggi tersebut selalu diiringi risiko yang cenderung
semakin tinggi juga. Sebagai seorang investor, merupakan sebuah sikap yang
rasional mengharapkan imbal hasil optimal dengan risiko yang mengiringi
seminimal mungkin sehingga investor perlu melakukan diversifikasi dalam
portofolio untuk meminimalisasi risiko dalam rangka memperoleh imbal hasil yang
cukup optimal.

Investor, yaitu masyarakat umum, cenderung mengalami kesulitan untuk
melakukan pemilihan saham yang baik dalam rangka penyusunan portofolio
terutama investor — investor individu yang memiliki keterbatasan waktu dan juga
kapabilitas untuk melakukan analisis seluruh saham yang terdaftar di bursa.
Menindaklanjuti fenomena tersebut, Indonesia Stock Exchange (IDX) atau lebih
dikenal dengan sebutan Bursa Efek Indonesia (BEI) membentuk sebuah daftar 45
saham emiten terpilih yang disebut dengan Indeks Liquid 45 (LQ45). Saham —
saham tersebut dievaluasi dan dipilih dengan kondisi keuangan dan fundamental
yang baik, likuiditas tinggi, mempunyai kapitalisasi pasar besar, serta termasuk
saham yang tidak fluktuatif. Seluruh saham terdaftar di indeks LQ45 secara rutin
akan dipantau oleh BEI menggunakan proses evaluasi yang cukup ketat atas
pergerakan peringkat saham terdaftar tersebut. Jika dari hasil evaluasi tersebut
saham yang sebelumnya terdaftar kemudian dinyatakan tidak masuk dalam kriteria

yang telah ditentukan oleh BEI maka emiten tersebut akan disubstitusi dengan
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emiten lain yang memenuhi syarat tersebut sebagai saham baru yang masuk daftar
indeks LQ45. BEI dalam hal penggantian saham, akan melakukan evaluasi pada
awal bulan Februari dan Agustus setiap tahun dengan jangka waktu setiap semester
pada tahun berjalan.

Selain saham, reksa dana secara umum mengalami perkembangan yang
cukup signifikan di Indonesia. Gambaran pertumbuhan reksa dana pada rentang
periode 2014 - 2018 di Indonesia terlihat pada Gambar 1.2. dengan informasi,
jumlah reksa dana atau kontrak investasi kolektif (KIK) di Indonesia pada tahun
2014 berjumlah 894 dengan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Rp241 triliun meningkat
135% menjadi 2,099 produk reksa dana pada tahun 2018 dengan NAB meningkat

109% menjadi Rp505 triliun.

Kinerja Reksa Dana Indonesia (2014 - 2018)
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Gambar 1.2. Kinerja Reksa Dana Indonesia (2014 — 2018)
Sumber: Laporan Statistik Mingguan Pasar Modal OJK Minggu ke-4 Tahun 2019

Berdasarkan data laporan statistik yang diterbitkan oleh OJK (Otoritas Jasa
Keuangan, 2019), jumlah produk reksa dana dengan jumlah total 2,099 produk

hingga tahun 2018 tersebar dengan rincian berdasarkan jenis sebagai berikut.
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Jumlah Reksa Dana per Jenis (2018)

= Terproteksi
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= Syariah-Terproteksi
= Syariah-Pasar-Uang
= Syariah-Fixed-Income
u Indeks
u Syariah-Mixed
= ETF-Saham

Jenis Jumlah Jenis Jumlah ETF-Indeks

Terproteksi 931|Indeks 26 Syariah-Sukuk
Fixed-Income 290| Syariah-Mixed 25

saham 278|ETF-saham 10 Syariah-Efek-Luar-Negeri
Mixed 186 ETF—!ndeks 10 Syariah-Indeks
Pasar-Uang 141|Syariah-Sukuk 9

Syariah-Saham 61|Syariah-Efek-Luar-Negeri 8 m ETF-Fixed-Income
Syariah-Terproteksi 41|Syariah-Indeks 7 .

Syariah-Pasar-Uang 37| ETF-Fixed-Income 2 Syariah-ETF-Saham
Syariah-Fixed-Income 35|Syariah-ETF-Saham 2

Gambar 1.3. Rincian Jumlah Reksa Dana (2018)
Sumber: Laporan Statistik Mingguan Pasar Modal OJK Minggu ke-4 Tahun 2019

Berdasarkan pemaparan yang telah disampaikan sebelumnya, perlu
diketahui bersama bahwa BEI menyelenggarakan kampanye dengan slogan Yuk
Nabung Saham (YNS) untuk mengajak seluruh elemen masyarakat untuk menjadi
seorang calon investor agar melakukan investasi di sektor pasar modal Indonesia
dengan upaya membeli porsi saham dari perusahaan — perusahaan terdaftar secara
rutin dan berkala layaknya seseorang menabung di bank. Hal tersebut dilakukan
dengan tujuan meningkatkan keinginan khalayak umum agar dapat
menginvestasikan dana yang dimilikinya pada pasar modal Indonesia serta
menggerakan kelompok masyarakat yang semula merupakan saving society
menjadi investing society. Selain kampanye tersebut, ajakan dalam berinvestasi
reksa dana juga turut meningkat seiring banyaknya investor — investor muda yang
tertarik untuk berinvetasi reksa dana dikarenakan modal yang relatif kecil serta

sosialisasi dari elemen pendukung seperti Agen Penjual Reksa Dana (APERD) dan
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Manajer Investasi (MI). Peningkatan tren investasi baik berupa saham maupun
reksa dana banyak didominasi oleh investor — investor usia muda yang cenderung
masih memiliki kemampuan minimum dalam hal pemahaman investasi pada
instrumen saham dan reksa dana. Hal ini menimbulkan pertanyaan, instrumen mana
yang lebih baik antara reksa dana dan portofolio saham.

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk membandingkan hasil kinerja
portofolio optimal yang dibentuk dari saham terpilih menggunakan metode Sharpe,
dalam rangka mendapatkan portofolio dengan sudut terbesar berikut metode
periodic rebalancing, dengan reksa dana saham. Penentuan sampel reksa dana
saham sebagai objek penelitian pembanding portofolio yang dibentuk oleh investor
langsung, karena karakteristik reksa dana saham yang secara sifat merupakan
portofolio dengan aktiva saham dengan pengelolaan yang dilakukan oleh manajer
investasi sehingga berdasarkan sifat tersebut maka dapat dibandingkan dengan
portofolio saham yang dibentuk oleh investor secara langsung. Proses rebalancing
merupakan sebuah proses penyesuaian kembali pembagian persentase aktiva pada
portofolio sesuai tujuan investasi investor dikarenakan setiap aset yang dimiliki
pada portofolio akan memiliki pertumbuhan yang berbeda-beda. Adapun metode
rebalancing pada penelitian ini akan berfokus pada penggunaan metode periodic
rebalancing yang merupakan strategi penyesuaian alokasi portofolio secara
periodik. Periode yang digunakan dalam proses rebalancing adalah triwulanan
dalam rentang data yang digunakan dalam penelitian. Penggunaan metode Sharpe
dipilih dikarenakan metode ini akan menghasilkan portofolio optimal yang secara
umum memiliki kinerja terbaik tanpa tergantung pada preferensi investor tertentu.

Pembentukan portofolio dengan metode Sharpe didasarkan pada pembentukan
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portofolio optimal metode Markowitz (mean-variance method) dengan mencari

portofolio dengan sudut (slope) portofolio terbesar..

1.2. Rumusan Masalah

Berpedoman pada uraian yang dipaparkan pada bagian latar belakang
masalah, penelitian ini akan difokuskan pada masalah, yaitu bagaimana
perbandingan Kinerja dari portofolio optimal yang dibentuk dengan metode Sharpe
beserta proses periodic rebalancing dengan kinerja reksa dana saham terpilih ?

1.3.  Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini secara garis besar adalah sebagai berikut.

1. Menganalisis kinerja dari portofolio optimal sebagai hasil produk dari
penggunaan metode portofolio optimal Sharpe berikut proses periodic
rebalancing setiap triwulan dalam rentang periode penelitian.

2. Menganalisis perbandingan kinerja portofolio optimal dengan reksa dana saham
sebagai hasil produk dari penggunaan metode Reward to Diversification Ratio,
serta menentukan portofolio dengan imbal hasil paling optimal untuk investor.

3. Menentukan jenis investasi optimal yang paling menguntungkan bagi investor.

1.4.  Manfaat Penelitian
Berdasarkan uraian sebelumnya maka penilitan ini diharapkan memberikan
manfaat secara umum sebagai berikut.
1. Manfaat untuk investor, dapat menjadi dasar bagi investor untuk mengetahui
hasil perbandingan kinerja reksa dana saham di Indonesia untuk melakukan
penanaman modal pada reksa dana dalam rangka pengambilan keputusan

investasi.



ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL INDEKS LQ45 dan REKSA DANA
SAHAM dengan METODE
)\ REBALANCING
MUHAMMAD IRFAN F, Jogiyanto Hartono M, Prof., Dr., MBA., Ak., CMA., CA,,
UNIVERSITAS

GADJAH MADA Universitas Gadjah Mada, 2019 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

2. Manfaat untuk peneliti, dapat menjadi sebuah sumber referensi bagi peneliti
yang memiliki minat dalam mengkaji masalah kinerja reksa dana dan
memberikan pandangan bahwa terdapat perbandingan antara metode satu
dengan metode lain yang dapat menjadi alternatif pengukuran kinerja.

1.5. Batasan Penelitian

Secara umum, uraian berikut merupakan paparan batasan serta ruang
lingkup dari penelitian ini.

1. Investor diasumsikan bersifat rasional, yaitu: investor secara sadar akan selalu
menyukai portofolio investasi yang memiliki imbal hasil (return) lebih tinggi
dibanding portofolio dengan imbal hasil (return) yang lebih kecil meskipun
dengan tingkat risiko yang sama.

2. Sampel objek penelitian ini hanya akan dibatasi pada reksa dana saham dengan
jumlah dana kelolaan di atas Rp3 Triliun dengan periode sesuai dengan periode
penelitian.

3. Pemilihan portofolio didasarkan pada metode Sharpe yang didasarkan pada
pengembangan metode pembentukan portofolio yang dikembangkan
Markowitz sebagai dasar dalam pembentukan portofolio optimal serta set
efisien dengan pendekatan kuantitatif.

4. Portofolio saham dibentuk dari beberapa saham terdaftar pada Indeks LQ45
selama periode penelitian yang merupakan emiten di Bursa Efek Indonesia.

5. Reksa dana saham yang merupakan portofolio yang dibentuk oleh Manajer
Investasi diasumsikan menggunakan metode yang sama, yaitu Metode Sharpe

dalam hal pembentukan portofolio optimal.

10
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1.6.  Sistematika Penulisan

BAB | PENDAHULUAN

Bab ini akan membahas mengenai konteks permasalahan yang akan diteliti dan
dianalisa, perumusan masalah, serta tujuan dan manfaat penelitian.

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Bab dua akan menguraikan mengenai penjelasan atas teori berkaitan yang
mendukung dalam pembahasan permasalahan dan analisis data.

BAB IIl METODE PENILITIAN

Fokus pada bab tiga adalah pembahasan mengenai pemilihan populasi dan sampel,
metode pengambilan data, pendefinisian variabel penelitian dan metode analisis
data.

BAB IV ANALISIS DATA

Bab empat memuat hasil penelitian yang terdiri dari hasil portofolio menggunakan
Metode Sharpe, evaluasi kinerja portofolio dari objek penelitian dan diskusi hasil
penelitian.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab lima merupakan penulisan terakhir tesis dengan bahasan mengenai
kesimpulan, keterbatasan penelitian serta saran dari penulis terhadap hasil analisis

penelitian.

11
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BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Investasi

2.1.1 Definisi Investasi

Francis dan Taylor (2000) memberikan definisi istilah investasi sebagai
kegiatan penanaman modal dengan tujuan memperoleh tambahan dana di waktu
yang akan datang. Hal senada juga didefinisikan oleh Tandeilin (2010) yang
menyatakan bahwa investasi merupakan tindakan seseorang untuk memiliki
komitmen, dalam hal ini investor, terhadap sejumlah sumber daya atau dana
lainnya pada masa sekarang, yang ditujukan untuk menapatkan manfaat di waktu
yang akan datang. Hartono (2016) memberikan uraian terkait definisi investasi
sebagai proses penangguhan konsumsi sekarang kemudian dana penangguhan
tersebut dialihkan ke aktiva produktif selama periode waktu yang tertentu. Istilah
investasi (investing) sering dipadankan dengan istilah menabung (saving) oleh
sebagian masyarakat, secara definisi praktik US Securitites and Exchange
Commissions (2017) membedakan istilah investasi dengan menabung secara
sederhana sebagai berikut, investasi didefinisikan sebagai penggunaan uang
seseorang dengan tujuan menghasilkan pendapatan yang lebih untuk masa yang
akan datang. Selanjutnya, menabung berbeda dengan istilah investasi memiliki
makna sebagai jumlah uang yang disisihkan dari pengeluaran seseorang dengan

tujuan penggunaan uang yang sudah disisihkan tersebut pada masa mendatang.

12
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2.1.2 Jenis Investasi

Terdapat jenis — jenis investasi yang dikategorikan berdasarkan sifat dari
aset/aktiva sebagaimana Hartono (2016) mengkategorikannya menjadi dua, yaitu
sebagai berikut.

1. Aktivitas investasi dalam bentuk produk investasi yang dapat dilihat dengan
nyata atau disebut dengan investasi aktiva nyata, sebagai contoh
pembangunan rumah untuk disewakan, membangun pabrik, dan membeli
emas, berlian atau logam mulia lainnya.

2. Investasi dalam bentuk surat — surat berharga atau dikenal dengan istilah
investasi aktiva finansial, seperti saham, sertifikat deposito, obligasi, surat
utang, dan surat berharga jenis lainnya yang dikelompokkan sebagai aktiva
finansial.

Investasi pada aktiva finansial terbagi menjadi dua mekanisme, yaitu:
investasi langsung dan investasi tidak langsung. Berkaitan dengan definisi yang
dimiliki oleh investasi langsung, mekanisme ini merupakan kegiatan investasi
yang dilakukan dengan melakukan pembelian langsung suatu aktiva keuangan
dari suatu perusahaan. Adapun investasi tidak langsung merupakan kegiatan
investasi yang dilakukan dengan membeli aktiva atau sebagian kepemilikan dari
perusahaan yang bergerak pada bidang Investasi dengan portofolio yang berisi
aktiva keuangan dari perusahaan lainnya.

2.1.3 Tahapan Investasi

Terdapat lima tahap yang pada umumnya perlu dilakukan dalam

melakukan investasi oleh investor (Tandeilin, 2010). Tahapan tersebut merupakan
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proses yang berkesinambungan, tidak terputus. Adapun tahapan tersebut, antara
lain sebagai berikut.
1. Penentuan tujuan investasi.

2. Penentuan kebijakan investasi.

w

Pemilihan strategi investasi.

>

Pemilihan aset.

o1

Pengukuran dan evaluasi Kinerja investasi.

2.1.4 Kinerja Investasi

Pengukuran kinerja investasi sebagai salah satu tahapan beinvestasi
dibutuhkan karena seiring dengan berjalannya waktu, investor perlu untuk
melakukan pengawasan terhadap portofolio yang telah terbentuk dari berbagai
aset dalam rangka pemenuhan tujuan investasi dari seorang investor. Secara
umum, peningkatan atau keuntungan pada investasi menunjukkan bahwa nilai
portofolio investasi terus meningkat, meskipun satu atau lebih dari aset portofolio
telah kehilangan nilainya.

Jika investasi tersebut tidak menunjukkan keuntungan atau tidak terdapat
peningkatan nilai investasi, maka seorang investor perlu menentukan alasannya,
dan memutuskan langkah selanjutnya. Clare (2018) menjelaskan bahwa
setidaknya terdapat empat proses pengukuran Kinerja investasi yang terpisah
namun terkait satu sama lain antara lain, yaitu:

1. menghitung imbal hasil absolut (absolute return),
2. menyesuaikan imbal hasil terhadap risiko,
3. menghitung imbal hasil relatif (relative return), dan

4. menentukan Kinerja dari atribut investasi.
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2.2.  Return dan Risiko Investasi

Konsep yang saling berkebalikan dalam dunia finansial adalah konsep
antara return dan risiko (Hartono, 2016). Pertukaran antara kedua konsep tersebut
menentukan seberapa besar seorang investor perlu untuk mengambil risiko dengan
tujuan mendapatkan tingkat imbal hasil tertentu dalam mencapai tujuan
investasinya. Sangat penting bagi seorang investor, tergantung pada faktor usia,
pendapatan, serta tujuan investasi untuk menentukan suatu ambang batas risiko
yang masih dapat ditolerir demgan tujuan mendapatkan imbal hasil (return) yang
ingin dicapai (Hartono, 2016).

2.2.1 Return (Imbal Hasil)

Return atau imbal hasil merupakan manfaat yang didapatkan oleh
investor dari kegiatan investasi pada masa sebelumnya. Hartono (2016) membagi
return menjadi 2 (dua), yaitu sebagai berikut.

1. Return yang telah terjadi dengan melakukan perhitungan menggunakan data
historis sebagai alat ukur kinerja investasi disebut return realisasian (realized
return).

2. Return yang diharapkan akan diperoleh pada waktu yang akan datang disebut
dengan return ekspektasian (expected return).

Sumber utama return dari hasil investasi, terbagi menjadi terbagi menjadi
dua komponen.

1. Capital Gain (Loss) merupakan selisih dari harga investasi sekarang relatif
dengan harga pada periode yang lalu.

2. Yield merupakan persentase penerimaan kas periode tertentu terhadap harga

investasi periode tertentu dari suatu investasi.
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2.2.2 Risiko

Gitman, Juchau, dan Flanagan (2015) mendefinisikan bahwa risiko
merupakan sebuah besaran atau ukuran dari sebuah ketidakpastian yang
menggambarkan variansi dari imbal hasil sebuah investasi. Adapun pengertian
risiko menurut Tandeilin (2010) risiko adalah kemungkinan perbedaan antara
return aktual dengan return yang diharapkan. Semakin besar kemungkinan
perbedaannya, semakin besar pula ririko investasi tersebut.

Potensi risiko merupakan hal yang pasti melekat pada setiap produk
investas. Akan tetapi, terdapat hal yang membedakan antara risiko dan berisiko.
Oleh karena itu, perlu diperhatikan bahwa kata risiko merujuk pada potensi risiko
dari setiap produk investasi, sedangkan kata berisiko ditujukan untuk investor
yang menjalankan kegiatan investasi. Jika, investor mampu mengukur serta
mengetahui tujuan dari kegiatan investasinya maka risikonya semakin berkurang.

US Security and Exchange Commission (2017) membagi jenis — jenis
risiko dalam investasi menjadi lima risiko, yaitu sebagai berikut.

a. Risiko Bisnis (Business Risk), adalah peristiwa yang dimungkinkan terjadi
pada sebuah perusahaan sehingga perusahaan menjadi bangkrut dan tidak
mungkin lagi dapat menghasilkan keuntungan lagi untuk investor maupun
seluruh pemangku kepentingan.

b. Risiko Volatilitas (Volatility Risk), risiko yang muncul akibat ketidakstabilan
harga saham sebuah perusahaan yang naik turun di bursa saham sehingga hal
tersebut di luar kontrol dari investor atau pun perusahaan yang bersangkutan.

c. Risiko Inflasi (Inflation Risk), inflasi secara umum menyebabkan kenaikan

harga dan penurunan daya beli masyarakat. Hal ini merupakan risiko bagi
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investor yang menerima tingkat bunga tetap sehingga inflasi menurunkan
imbal hasil (return) yang diterima oleh investor pada saat jatuh tempo.

d. Risiko Likuiditas (Liquidity Ratio), risiko ini berkaitan dengan kemudahan
investor untuk mencari pasar dari suatu aset investasi, risiko ini mencegah
investor untuk menjual atau membeli aset tersebut dimana pun dan kapan pun
investor tersebut inginkan.

e. Risiko Suku Bunga (Interest Rate Risk), risiko suku bunga umumnya akan
berdampak pada investor yang berinvestasi pada surat utang, naik turunnya
suku bunga akan sangat menentukan imbal hasil yang akan diterima oleh

investor.

2.2.3 Korelasi antara Return dan Risiko

Imbal hasil (return) dan risiko merupakan konsep dalam dunia investasi
yang saling terikat satu sama lain. Dalam dunia investasi, investor tidak hanya
perlu untuk memperhitungkan return yang ingin didapatkan, namun investor
perlu juga untuk memperhitungan risiko yang dapat mempengaruhi imbal hasil
investasi tersebut. Hal ini dikarenakan konsep tersebut merupakan trade-off dari
konsep investasi.

Gambar 2.1 mengilustrasikan korelasi antara return dan risiko dengan
sifat hubungan positif, yaitu semakin tinggi return ekspektasian yang didapatkan
oleh investor maka risiko yang harus ditanggung semakin tinggi juga.
Perhitungan risiko yang umum digunakan adalah konsep deviasi standar, yaitu
sebuah konsep yang digunakan untuk mengukur absolut anomali atau sebaran

nilai — nilai yang sudah terjadi dengan nilai ekspektasinya.
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Gambar 2.1. Hubungan Korelasi antara Return dan Risiko
Sumber: Risk/Return Tradeoff Infovesta.com

Faktor — faktor seperti usia, pendapatan, dan tujuan investasi sangat
mempengaruhi seorang investor untuk mengambil tingkat risiko yang cukup
signifikan dalam sebuah investasi. Bodie, Kane, & Marcus (2013)
mengklasifikasikan tingkat toleransi risiko investor terhadap sebuah investasi

menjadi tiga profil risiko sebagai berikut.

a. Risk averse

Investor bertipe profil risiko ini cenderung bersifat konservatif memiliki profil
risiko yang rendah dan cenderung menghindari risiko (risk averse). Dalam hal
berinvestasi, investor ini lebih menyukai instrumen investasi yang aman dan
takut jika pokok investasi (modal awal) akan berkurang. Selain itu, tipe
investor ini juga merasa nyaman dengan instrumen investasi yang imbal

hasilnya tidak terlalu besar tetapi bergerak stabil.

b. Risk neutral

Investor jenis ini adalah investor yang cukup menerima adanya risiko, tetapi
tidak akan mau mengambil risiko lebih untuk mencoba mendapatkan tingkat

return yang lebih tinggi. Tingkat return yang mereka harapkan biasanya lebih
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tinggi daripada investor berprofil risk averse, dan tentunya mereka juga telah
memiliki risiko minimal yang dapat diterima.

c. Risk taker
Merupakan profil untuk tipe seorang investor dengan keberanian dalam
mengambil risiko dengan berinvestasi pada produk yang tingkat return dari
Investasi tersebut lebih tinggi dibandingkan Investasi lain meskipun dengan
tambahan risiko yang lebih besar. Investor dengan profil ini pada umumnya

memilih investasi yang bersifat high risk-high return.

2.3.  Teori Portofolio Modern

Harry Markowitz sebagai pelopor teori portofolio modern dalam sebuah
paper yang dipublikasikan oleh Journal of Finance pada tahun 1952. Ia
memperkenalkan penyelesaian permasalahan portolio dengan menggunakan cara
kuantitatif dengan pendekatan matematis dan statistis. Teori portofolio modern
berpendapat bahwa karakteristik risiko dan pengembalian investasi tidak dapat
dilihat secara individual, tetapi perlu dievaluasi secara komprehensif dengan
menilai sebuah aset investasi dalam portofolio mempengaruhi risiko dan

pengembalian portofolio secara keseluruhan.

2.3.1 Definisi Portofolio

Jones (2012) mendefinisikan sekuritas yang dimiliki oleh seorang investor
sebagai satu kesatuan unit disebut dengan portofolio. Sedangkan, Bodie, Kane,
dan Marcus (2013) memberikan definisi bahwa suatu portofolio merupakan
himpunan dari berbagai aktiva investasi tertentu. Sasidharan dan Mathews (2011),
mendefinisikan suatu portofolio adalah kombinasi dari sekuritas. Hartono (2016)

mendefinisikan bahwa portofolio merupakan sebuah himpunan atau kelompok
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aktiva keuangan dalam suatu unit yang dimiliki atau dibuat oleh seorang investor,
perusahaan investasi, atau institusi keuangan.

Seorang investor dapat membentuk sebuah portofolio dari berbagai aktiva
keuangan dari produk industri keuangan non bank, perbankan maupun pasar
modal. Berlimpahnya produk aktiva tersebut maka sangat dimungkinkan untuk
membentuk berbagai macam portofolio dengan berbagai kemungkinan return
tertentu dan tingkat risiko tertentu. Terdapat istilah portolio optimal yang
merupakan sebuah portofolio dengan kinerja terbaik dari seluruh portofolio yang
dibentuk dari berbagai macam produk investasi.

Pada teori portofolio tradisional konsep yang mendasari teori ini adalah
konsep diversifikasi (Hartono, 2016). Diversifikasi memiliki arti harfiah
penyebaran. Secara umum, diversifikasi merupakan penyebaran risiko pada
portofolio pada beberapa aktiva. Semakin banyak aktiva dalam sebuah portofolio,
semakin tersebar risikonya. Meskipun diversifikasi menyebarkan tingkat risiko
investasi, namun diversifikasi tidak dapat menghilangkan semua risiko portofolio.
Hartono (2016) mengklasifikasikan risiko menjadi dua, yaitu risiko yang mampu
didiversikasikan (diversifiable risk) dan risiko yang tidak mampu untuk

didiversifikasikan (nondiversifiable risk).
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Risiko Portofolio
4

Risiko dapat di-diversifikasi
atau risiko perusahaan
atau risiko spesifik

atau risiko unik

atau risiko tidak sistemattik

Risiko Risiko tidak dapat di-diversifikasi
Total atau risiko pasar atau risiko umum

atau risiko sistematik

Jumlah Saham

Gambar 2.2. llustrasi Risiko Total pada Portofolio
Sumber: Teori dan Praktik Portofolio dengan Excel (Hartono, 2014)

Gambar 2.2 mengilustrasikan mengenai risiko total pada portofolio yang
merupakan penjumlahan dari risiko yang dapat didiversifikasi (diversifiable risk)
atau risiko unik (unique risk) atau risiko perusahaan (company risk) atau risiko
tidak sistematik (unsystematic risk) atau risiko spesifik (specific risk) dan risiko
sistematik (systematic risk) atau risiko yang tidak dapat didiversifikasi
(nondiversifiable risk) atau risiko pasar (market risk) atau risiko umum (general
risk).

2.3.2 Portolio Optimal Metode Sharpe

Pembentukan portofolio optimal pada teori portofolio tradisional tidak
menggunakan cara kuantitatif, namun lebih mengutamakan banyak aktiva yang
dipilih secara acak dalam rangka penurunan tingkat risiko. Oleh karena itu,
pendekatan teori portofolio tradisional lebih menekankan pada pembentukan
portofolio dari sisi risiko tanpa menekankan pada sisi return sehingga
penggunaan teori tersebut tidak benar — benar menghasilkan portofolio optimal,

tetapi menghasilkan portofolio efisien.
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Mean — variance method merupakan teori yang dikembangkan oleh
Markowitz sebagai awal mula teori portofolio modern pada tahun 1952. Teori
tersebut menjelaskan bahwa dalam pembentukan portofolio optimal secara
kuantitatif dapat dilakukan dengan mengubungkan risiko,yaitu deviasi standar
atau varian (variance) dengan return ekpektasian (expected return).

Metode pembentukan portofolio optimal yang dikembangkan oleh
Markowitz belum merupakan portofolio yang cukup optimal dikarenakan
portofolio yang dibentuk masih tergantung pada preferensi atau tingkat dari
seorang investor tertentu. Hartono (2016) berpendapat bahwa portofolio yang
optimal adalah portofolio dengan Kkinerja terbaik sehingga secara umum
portofolio tersebut tidak perlu bergantung pada suatu preferensi yang dimiliki
seorang investor tertentu merupakan. Portofolio tersebut merupakan portofolio
dengan sudut portofolio terbesar di titik aktiva bebas risiko.

Sudut atau slope suatu portofolio didapatkan dengan menghitung return
ekspektasian portofolio dikurangi dengan imbal hasil (return) aktiva bebas risiko
kemudian dibagi dengan risiko yang didefinisikan sebagai deviasi standar dari
imbal hasil (return) dari portofolio tersebut. Perhitungan sudut portofolio tersebut
dikenal juga dengan istilah Sharpe’s ratio atau Sharpe’s measure. Oleh karena
itu, portofolio optimal yang dibentuk dari penggunaan metode Sharpe
mengoptimalkan sudut portofolio tersebut agar mendapatkan sebuah portofolio

yang optimal.
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Gambar 2.3. Sudut Portofolio Optimal
Sumber: Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Hartono, 2016)

Gambar 2.3 menunjukkan bahwa portofolio titik M merupakan letak dari
portofolio optimal yang merupakan hasil pertemuan antara garis lurus pasar
modal (capital market line) dari titik Rsr dengan kurva set efisien (efficient set)

yang memiliki sudut (slope) terbesar.

2.3.3 Pengukuran Kinerja Portofolio
Tingkat imbal hasil dari portofolio tidak dapat dijadikan faktor utama

dalam rangka pengukuran Kinerja sebuah portofolio. Hartono (2016) menjelaskan
bahwa dikarenakan terdapat pertukaran antara imbal hasil (return) dan juga risiko
maka pengukuran kinerja portofolio perlu mempertimbangkan keduanya.
Pengukuran yang melibatkan faktor retun dan risiko dikenal sebagai istilah return
sesuaian risiko (risk-adjusted return). Metode perhitungan atau pengukuran
kinerja sebuah portofolio yang berlaku umum adalah sebagai berikut.
a) Sharpe’s Ratio

Pengukuran kinerja portofolio dikembangkan oleh pemenang nobel yang

bernama William F. Sharpe pada tahun 1966 yang bertujuan untuk membantu

investor dalam memahami imbal hasil investasi yang didapatkan terhadap
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risikonya (Hartono, 2016). Rasio ini merupakan rata — rata return portofolio
yang diperoleh dari tingkat bunga bebas risiko (excess return) per unit
variabilitas atau risiko total. Oleh karena itu, metode ini dikenal juga dengan
istilah Reward to Variability (RVAR). Nilai RVAR yang semakin besar
menunjukkan bahwa semakin baik kinerja portofolio tersebut dan semakin
kecil nilai RVAR menunjukkan bahwa kinerja portofolio semakin tidak baik.
b) Treynor Ratio
Pengukuran ini diperkenalkan oleh Jack L. Treynor pada tahun 1965 yang
merupakan pengukuran kinerja yang diperoleh dari risk premium atau excess
return per unit risiko sistematis (systematic risk). Risiko sistematis yang
direpresentasikan pada rasio ini adalah beta portofolio. Samarakoon dan
Hasan (2006) menyatakan bahwa beta mengukur kecenderungan
pengembalian portofolio untuk berubah sebagai respon terhadap perubahan
return pasar secara keseluruhan. Metode ini juga dikenal dengan istilah
Reward to Volatility (RVOL), nilai RVOL yang semakin tinggi
mengindikasikan bahwa portofolio itu memiliki nilai yang semakin baik
namun, nilai RVOL yang semakin rendah sebaliknya mengindikasikan
kinerja yang tidak begitu baik.
C) Jensen's Alpha

Jensen’s alpha merupakan pengukuran kinerja yang didasarkan pada metode
Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang dikembangkan oleh William F.
Sharpe. Pengukuran ini merepresentasikan pengembalian rata-rata pada
portofolio atau investasi, di atas atau di bawah yang diprediksi oleh model

CAPM. Metode ini merupakan salah satu cara untuk menentukan apakah
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suatu portofolio memberikan imbal hasil yang cukup layak untuk tingkat
risiko tertentu yang telah ditentukan. Jika nilainya positif, maka portofolio
tersebut menghasilkan excess return. Hal ini mengindikasikan bahwa nilai
positif untuk Jensen’s alpha berarti seorang fund manager telah
"mengalahkan pasar” dengan keterampilan pemilihan saham yang dimilikinya
(Hartono, 2016).
d) Reward to Diversification

Hartono (2016) memperkenalkan suatu metode pengukuran Kinerja portofolio
yang merupakan penyempurnaan dari metode Sharpe (RVAR) dan Treynor
(RVOL), yaitu Reward to Diversification (RDIV). Metode ini merupakan
suatu pengukur Kkinerja reksadana yang dihitung dengan membagi return
lebihan (excess return) dengan risiko yang tidak mampu didiversifikasi oleh
portofolio. Perbedaan metode ini dengan metode-metode sebelumnya adalah
metode ini menunjukkan besarnya diversifikasi yang seharusnya mampu
dicapai oleh portofolio, namun tidak dilakukan oleh portofolio. Oleh karena
itu, selain mengukur kinerja dari suatu portofolio metode ini juga mengukur
kemampuan dari fund manager untuk melakukan diversifikasi pada suatu
portofolio. Menurut Hartono (2016), besarnya diversifikasi yang tidak
dilakukan oleh portofolio adalah sebesar risiko total yang terjadi dikurangi
dengan risiko sistematiknya, semakin kecil nilai perhitungan tersebut, maka

kinerja portofolio tersebut semakin baik.
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2.4. Reksa Dana

2.4.1 Definisi Reksa Dana
Merujuk pada ilmu tata bahasa reksa dana merupakan gabungan dua kata,
yaitu “reksa” yang berarti pelihara atau kelola kemudian “dana” yang berarti uang.

Sehingga, dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI), reksa dana memiliki arti

kumpulan uang yang dikelola bersama atau pengelolaan uang. Istilah lain yang

digunakan di negara lain termasuk Amerika Serikat untuk reksa dana adalah
mutual fund, sedangkan di Inggris lebih dikenal dengan istilah unit trust.
Reksa dana dalam definisi Undang — Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun

1995 pasal 1 ayat 27 adalah “Reksa dana adalah wadah yang dipergunakan untuk

menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan

dalam Portofolio Efek oleh Manajer Investasi.” Berdasarkan definisi tersebut,
dapat diperhatikan bahwa pengertian reksa dana memiliki tiga unsur penting
dengan penjelasan sebagai berikut.

a) Reksa dana merupakan himpunan dana (investor) yang dimiliki oleh investor
sebagai pemilik data.

b) Kumpulan dana yang telah dimiliki oleh reksa dana digunakan untuk
pengalokasian investasi pada portofolio efek atau instrumen investasi yang
tersedia. Portofolio efek adalah himpunan efek yang dimiliki oleh perusahaan,
usaha bersama, asosiasi, orang perseorangan, atau kelompok yang berbentuk
organisasi berupa surat berharga, yaitu saham, surat pengakuan utang,
obligasi, kontrak berjangka atas efek, surat berharga komersial, tanda bukti
utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, dan setiap derivatif dari

efek.
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c) Manajer investasi (MI) mengelola reksa dana di Indonesia dan merupakan
pihak yang kegiatan usahanya mengelola portofolio efek untuk para nasabah
atau mengelola portofolio investasi kolektif untuk nasabah secara
berkelompok, serta seuai peraturan atau perundang-undangan yang berlaku
M1 juga bertugas untuk menganalisis kelayakan investasi.

Reksa dana di Indonesia memiliki dua bentuk hukum, yaitu: reksa dana
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK) dan reksa dana berbentuk perseroan
berdasarkan UU No.8 Tahun 1995. Reksa dana dengan sifat perseroan dari sisi
bentuk hukum tidak terdapat perbedaan dengan perusahaan lainnya, namun yang
membedakan terletak pada jenis usaha, yaitu usaha pengelolaan portofolio
investasi. Selanjutnya, reksa dana berbentuk KIK memiliki pengertian yaitu
menghimpun dana dengan menerbitkan Unit Penyertaan (UP) kepada masyarakat
atau pemilik dana. Kontrak tersebut dibuat antara Bank Kustodian dan Manajer
Investasi (MI) yang juga mengikat pemegang Unit Penyertaan sebagai investor.
Bank Kustodian adalah badan atau pihak yang memberikan jasa penitipan harta
lain dalam hal ini efek serta jasa lain, termasuk menerima bunga, dividen, dan
hak-hak lain, mewakili pemegang rekening yang menjadi nasabahnya,
menyelesaikan transaksi efek, serta membuat ketentuan pembukuan dan
pelaporan.

Selain pihak — pihak yang telah disebutkan sebelumnya, proses bisnis yang
terjadi di dalam reksa dana juga melibatkan pihak lain di dalam dunia pasar modal,
seperti broker dan juga pihak pendukung lain seperti underwriter serta di dalam
dunia pasar uang Yyaitu bank dan institusi keuangan lain yang bertindak sebagai

Agen Penjual Reksa Dana (APERD). Sedangkan, fungsi pengawasan merupakan
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wewenang lembaga negara, yaitu Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Prosedur dalam

proses bisnis reksa dana diilustrasikan pada Gambar 2.1

Bank Kustodian (BK) untuk mengelola reksa dana.

'- \ Penjelasan Mekanisme Kegiatan Reksa Dana:
v -
@ m( ?J&R‘TAS 1. MI membuat Kontrak Investasi Kolektif (KIK) dengan

KEUANGAN .
2. OJK memproses pernyataan pendaftaran reksa dana
yang diajukan oleh MI dan memberikan efektil reksa
° dana
* < 3. Investor melalui Agen Penjual Efek Reksa Dana
. — (APERD) atau MI melakukan pembelian (subscription)
+ Ffektif Pernyataan atau penjualan kembali (redemption) reksa dana.
= — Pendaftaran 4. Apabila reksa dana dipasarkan oleh APERD, maka
I APERD  menyampaikan kepada MI atas adanya
nvestor informasi subscription/redemption reksa dana dan
L menyampaikan kepada Bank Kustodian.
Redemption Subscription
i ki
Redemption ! Instru 1
AtaI:l / \ Jual/Beli Y F
Subscription @ @ “ ‘ '
Perantara
@ APERD @ Manajer Investasi Pedagang Efek
KIK memuat:
1. Iak & Kewajiban MI
2. [Ilak & Kewajiban BK
3. Iak & Kewajiban Investor Instruksi
Jual/Beli
/.\
Penitipan Kolektif
o ﬂ ------------ h
Bank Kustodian ( S
Pembayaran
Redemption @
5. BK bertugas menerima pembayaran pembelian reksa dana, membayarkan kepada Efek
nasabah atas penjualan reksa dana dan membayarkan biaya pembelian Efek pasar modal 3
atau pasar uang. BK sebagai tempat penitipan portofolio Efek Reksa Dana. (Pasar Modal dan Pasar Uang)
6.  MI menginstruksikan Perantara Pedagang Efek (PPE) untuk membeli/menjual efek @
7. Portofolio efek reksa dana terdiri dari Efek Pasar Uang atau Efek Pasar Modal

Gambar 2.4. Mekanisme Kegiatan Reksa Dana
Sumber: lustrasi Kegiatan Reksa Dana oleh Otoritas Jasa Keuangan

Istilah —istilah lain yang perlu diketahui dalam investasi reksa dana, antara
lain sebagai berikut.
a) Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Nilai yang menggambarkan total kekayaan bersih reksa dana setiap harinya
dan merupakan total semua uang kelolaan manajer investasi.
b) Unit Penyertaan (UP)
Satuan yang menunjukkan kepemilikan investor atas aset di dalam reksa dana.

c) NAB/UP
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Nilai aktiva bersih per unit penyertaan merupakan harga dari suatu reksa dana
yang menjadi tolak ukur atau acuan perhitungan harga dari suatu reksa dana.
d) Prospektus
Prosespektus merupakan dokumen inti yang di dalamnya terdapat informasi
secara detail mengenai produk reksa dana dimulai dari awal mula
pengembangan reksa dana, formulir pembelian unit penyertaan reksa dana,
keterangan mengenai penyebarluasan prospektus, dan/atau pembubaran atau
likuidasi dari sebuah reksa dana.
2.4.2 Jenis — jenis Reksa Dana
Berdasarkan payung hukum yaitu Undang-undang No.8 Tahun 1995
mengklasifikasikan reksa dana menjadi beberapa jenis, sebagai berikut.
1. Berdasarkan Sifat/Karakteristik Reksa Dana
a. Reksa Dana Terbuka
Definisi dari reksa dana terbuka merupakan reksa dana dengan sifat bahwa
unitnya dapat ditawarkan tanpa ada limit waktu namun terdapat limit
maksimum unit yang ditawarkan dan MI dapat membeli kembali unit
investor tersebut setiap saat juga, jadi pembelian unit reksa dana ini dapat
dilakukan setiap waktu. Peraturan yang mendasari Reksa Dana Terbuka
adalah Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal No.KEP-
08/PM/1997 tentang Pedoman Pengumuman Harian Nilai Aktiva Bersih
Reksa Dana Terbuka. Produk reksa dana yang diklasifikasikan sebagai
reksa dana terbuka antara lain: reksa dana pendapatan tetap, reksa dana
saham, reksa dana pasar uang, reksa dana campuran, dan reksa dana indeks

yang tidak diperjualbelikan di Bursa Efek. Selain itu, reksa dana dengan

29



ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL INDEKS LQ45 dan REKSA DANA
SAHAM dengan METODE

REBALANCING

MUHAMMAD IRFAN F, Jogiyanto Hartono M, Prof., Dr., MBA., Ak., CMA., CA,,

Universitas Gadjah Mada, 2019 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

UNIVERSITAS
GADJAH MADA

penjaminan dan reksa dana terproteksi dapat dikategorikan sebagai reksa
dana terbuka apabila memiliki fitur penjualan kembali.
b. Reksa Dana Tertutup
Reksa dana tertutup memiliki karaktertistik yang bertolak belakang dengan
reksa dana terbuka. Reksa dana tertutup merupakan reksa dana yang
investornya tidak dapat melakukan penjualan kembali saham/unit
penyertaannya. Produk reksa dana yang termasuk reksa dana tertutup
adalah reksa dana terproteksi dan reksa dana dengan penjaminan yang tidak
memiliki fitur penjualan kembali, reksa dana penyertaan terbatas, dan reksa
dana yang diperjualbelikan di Bursa Efek.
2. Berdasarkan Portofolio Dana Kelolaan
a. Reksa Dana Saham

Reksa dana saham merupakan reksa dana yang sekurang — kurangnya 80%
dari NAB yang dikelolanya diinvestasikan atau dialokasikan untuk
investasi pada efek bersifat ekuitas atau saham. Oleh karena itu, reksa dana
ini merupakan reksa dana dengan tingkat risiko yang paling tinggi
dikarenakan volatilitas yang cukup tinggi sehingga diperlukan strategi
investasi yang bersifat jangka panjang serta cocok untuk investor bertipe
risk taker. Bagi Manajer Investasi, dana kelolaan yang terkumpul dapat
digunakan untuk membeli saham — saham yang tidak dapat terjangkau oleh
investor jika dibeli secara langsung sehingga investor reksa dana saham
dapat memiliki bagian saham tersebut. Keuntungan tinggi yang diperoleh
pada reksa dana saham didapatkan dari penjualan saham oleh Manajer

Investasi dan pembagian dividen (jika ada) pada portofolio.
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b. Reksa Dana Pendapatan Tetap
Reksa dana saham merupakan reksa dana yang sekurang — kurangnya 80%
dari NAB yang dikelolanya diinvestasikan atau dialokasikan untuk
investasi ke dalam efek bersifat utang. Reksa dana pendapatan tetap
memiliki risiko relatif lebih kecil dibandingkan dengan reksa dana saham
dan campuran. Hal ini dikarenakan reksa dana pendapatan tetap terdiri dari
efek — efek utang dengan batas minimum 80% dari seluruh portofolio dan
sisa 20% diinvestasikan pada efek ekuitas maupun pasar uang sehingga
fluktuasi relatif lebih stabil dengan strategi investasi menengah dan jangka
panjang. Reksa dana ini cocok untuk investor dengan tipe risk adverter.

c. Reksa Dana Pasar Uang
Reksa dana yang hanya melakukan investasi pada instrumen pasar uang
dalam negeri atau Surat Utang Negara (SUN) dengan jatuh tempo kurang
dari satu tahun serta efek — efek bersifat utang dengan periode tidak lebih
dari satu tahun seperti deposito berjangka, Sertifikat Bank Indonesia, dan
commercial paper yang memiliki rating tinggi merupakan definisi dari
reksa dana pasar uang. Reksa dana ini merupakan reksa dana yang tepat
bagi investor yang sangat menghindari risiko dengan keuntungan sedikit
lebih tinggi dari bunga deposito, sangat likuid, risiko relatif aman, dan
fluktuasi relatif sangat stabil.

d. Reksa Dana Campuran
Reksa dana yang merupakan portofolio yang mengkombinasikan alokasi
investasi ke dalam efek bersifat utan dan efek bersifat ekuitas dengan

perbandingan alokasinya tidak seperti reksa dana saham, pendapatan tetap,
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dan pasar uang. Tingkat risiko reksa dana ini lebih rendah daripada reksa
dana saham namun lebih tinggi dibandingkan dengan reksa dana
pendapatan tetap dan pasar uang. Selain itu, fluktuasi reksa dana ini lebih
rendah daripada reksa dana saham namun lebih tinggi daripada reksa dana
pendapatan tetap dan pasar uang. Reksa dana ini merupakan reksa dana
yang tepat bagi investor moderat terhadap risiko.
3. Reksa Dana Terstruktur
a. Reksa Dana Terproteksi (Protected Fund)

Karakteristik dari produk ini adalah adanya mekanisme proteksi pada
pokok investasi awal dengan persentase hingga 100% sampai tanggal jatuh
tempo periode investasi, selama investor tersebut konsisten untuk
melakukan investasinya sampai dengan jatuh tempo. Reksa dana ini
memberikan perlindungan pada investasi awal nasabah melalui mekanisme
pengelolaan portofolio efek dengan cara berinvestasi pada efek yang
bersifat utang dalam kategori layak investasi (investment grade) sehingga
nilai efek bersifat utang pada saat jatuh tempo sekurang-kurangnya dapat
menutupi nilai yang diproteksi. Reksa dana ini memiliki jangka waktu
sesuai dengan jatuh tempo surat utang yang menjadi bagian portofolio.
Portofolio reksa dana terproteksi dapat ditempatkan pada 70 — 100 persen
instrumen efek bersifat utang dan 0 — 30 persen pada instrumen pasar uang.
Reksa dana jenis ini hanya dijual dalam masa penawaran umum sehingga
ketika terjadi penarikan sebelum jatuh tempo, investor memiliki potensi
risiko akan turunnya nilai pokok investasi.

b. Reksa Dana dengan Penjaminan (Capital Guaranteed Fund)

32



ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL INDEKS LQ45 dan REKSA DANA
SAHAM dengan METODE

REBALANCING

MUHAMMAD IRFAN F, Jogiyanto Hartono M, Prof., Dr., MBA., Ak., CMA., CA,,

Universitas Gadjah Mada, 2019 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

UNIVERSITAS
GADJAH MADA

Memiliki definisi reksa dana yang memberikan garansi pada nilai investasi
awal investor. Garansi tersebut diberikan dengan bentuk kontrak
penjaminan yang dibuat secara notariil antara Manajer Investasi dan Bank
Kustodian dengan pihak yang memberikan penjaminan (guarantor).

c. Reksa Dana Indeks
Reksa dana indeks merupakan reksa dana yang portofolio efeknya terdiri
dari efek yang menjadi bagian dari suatu indeks yang menjadi acuannya.
Jadi, reksa dana indeks dibentuk untuk memperoleh hasil keuntungan
investasi yang mirip dengan indeks acuannya. Reksa dana berbasis indeks,
portofolio atau underlying efek di dalamnya sekurang — kurangnya sebesar
80 persen adalah efek atau saham yang ada di indeks acuannya tersebut
kemudian sisanya dapat diinvestasikan pada produk diversifikasi baik
saham di luar dari indeks dimaksud maupun efek lain misalnya surat utang
(obligasi).

4. Reksa Dana lain-lain

a. Reksa Dana Exchange Traded Fund (ETF)
Reksa dana yang memiliki karakteristik sama dengan perusahaan terbuka
dikarenakan unit penyertaannya reksa dana tersebut dapat diperjualbelikan
di bursa. Secara konsep, reksa dana ini adalah produk dengan kombinasi
karakteristik dari reksa dana terbuka dan juga reksa dana tertutup, selain
itu ETF pada umumnya merupakan reksa dana yang mengacu pada indeks
— indeks saham seperti: IHSG, Nasdaqg.

b. Reksa Dana Penyertaan Terbatas (RDPT)
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Reksa Dana Penyertaan Terbatas (RDPT) adalah wadah yang digunakan
untuk menghimpun dana dari Pemodal Profesional, yang selanjutnya
diinvestasikan olen Manajer Investasi pada portofolio Efek atau portofolio
yang berkaitan langsung dengan proyek, misalkan sektor riil, sektor
infrastruktur dan lain lain. Efek yang menjadi underlying dapat berupa
saham, obligasi, atau sukuk alias surat utang syariah. Saham dimaksud pun
biasanya bukan saham perusahaan public (emiten) tapi saham perusahaan
tertutup (non listed company).
c. Reksa Dana Syariah

Reksa dana syariah adalah reksa dana yang pengelolaan dan kebijakan
investasinya mengikuti syariat islam. Reksa dana syariah hanya
berinvestasi pada efek — efek yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah
(DES). Karakteristik reksa dana syariah selanjutnya adalah adanya Dewan
Pengawas Syariah (DPS) yang terdiri dari sekumpulan orang yang bertugas
untuk melakukan pengawasan terkait dengan beragam hal berkaitan
dengan investasi syariah. Selain itu, DPS juga bertugas untuk melakukan
proses cleansing dalam pelaksanaan investasi reksa dana syariah. Proses
cleansing merupakan proses pembersihan dari hal-hal yang dapat
mengganggu status kehalalan dari uang yang didapat selama proses
investasi berlangsung. Dari proses cleansing ini, sebagian besar uang tidak
langsung masuk kepada investor tetapi akan diarahkan pada hal-hal yang

bersifat amal.
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2.4.3 Risiko Reksa Dana

Menurut Undang — undang Pasar Modal Indonesia sebagai instrumen
investasi, reksa dana tidak lepas dari keberadaan risiko sehingga sangat
dimungkinkan reksa dana tidak memberikan imbal hasil yang diharapkan atau
dijanjikan sebelumnya. Adapun risiko — risiko yang ada pada reksa dana antara
lain sebagai berikut.

1. Risiko Penurunan Nilai Investasi, merupakan risiko yang terjadi ketika efek —
efek yang dikelolah oleh Manajer Investai mengalami perubahan nilai harga.

2. Risiko Likuiditas, merupakan risiko yang dapat terjadi ketika seluruh atau
sebagian besar pemegang unit penyertaan secara serentak mengajukan
pengajuan pembelian kembali kepada Manajer Investasi, maka dapat
dimungkinkan proses pelunasan dalam hal penjualan kembali unit penyeraan
tersebut tidak dapat dilakukan karena tida ada ketersediaan uang tunai oleh
Manajer Investasi.

3. Risiko Penurunan Suku Bunga, imbal hasil berupa pendapatan bunga dari
investasi reksa dana bergantung pada pemilihan jenis — jenis investasi yang
dilakukan oleh Manajer Investasi serta kondisi pasar modal dan pasar uang
baik di dalam maupun luar negeri.

4. Risiko Perubahan Ekonomi dan Politik, risiko yang pasti melekat pada dunia
keuangan baik faktor ekonomi dan politik yang terjadi di dalam maupun luar
negeri, peristiwa ekonomi dan politik dapat memberikan dampak pada harga
efek di pasar modal dan pasar uang.

5. Risiko Perubahan Peraturan, perubahan pada undang — undang maupun

kebijakan pemerintah dapat mempengaruhi tingkat imbal hasil dan
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pengembalian investasi yang akan diterima oleh Manajer Investasi dan dapat
mengurangi penerimaan yang akan diperoleh pemegang unit penyertaan.

6. Risiko Pertukaran Mata Uang, risiko ini sangat dimungkinkan muncul pada
portofolio efek yang berdenominasi mata uang asing ketika muncul rugi kurs
sehingga menyebabkan pengurangan nilai NAB

7. Risiko Pembubaran dan Likuidasi, merupakan risiko yang dapat muncul
ketika portofolio reksa dana telah memenuhi salah satu ketentuan terkait
pembubaran atau likuidasi yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan
maka Manajer Investasi akan melakukan pembubaran atau likuidasi yaitu aset
yang terdapat dalam reksa dana dijual seluruhnya dan dana hasil penjualan
tersebut dikembalikan ke masing-masing investor secara proporsional.

2.4.4 Manfaat Investasi Reksa Dana

Manfaat yang diberikan oleh instrumen investasi reksa dana
menjadikannya instrumen invetasi yang cukum menarik dibandingkan dengan
instrumen investasi lain. Manfaat tersebut antara lain sebagai berikut.

1. Diversifikasi, merupakan proses untuk meminimalkan risiko. Reksa dana
merupakan sebuah contoh implementasi dari diversifikasi. Hal ini
dikarenakan reksa dana merupakan portofolio yang terdiri dari berbagai
macam efek berbeda, melalui penyebaran aset berbeda dengan porsi yang
berbeda, reksa dana dapat mengoptimalkan imbal hasil dengan tingkat risiko
tertentu.

2. Potensi pertumbuhan nilai investasi, akumulasi dana dari berbagai pihak yang

merupakan karakteristik reksa dana, memiliki keunggulan dalam memperoleh
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pengembalian yang lebih tinggi, biaya investasi yang relatif rendah, dan akses
terhadap instrumen investasi yang sulit diakses oleh investor individu.

3. Keuntungan pajak, berdasarkan Undang — Undang No. 36 Tahun 2008 tentang
perubahan keempat atas Undang — Undang No.7 Tahun 1983 tentang Pajak
Penghasilan menjelaskan bahwa investor reksa dana atau dalam hal ini disebut
dengan pemegang unit penyertaan, termasuk ke dalam bukan objek pajak.
Berdasarkan peraturan tersebut maka reksa dana merupakan satu-satunya
instrumen investasi yang tidak dikenakan pajak secara langsung atas hasil

yang diperoleh atas instrumen tersebut.

2.5. Rebalancing
Keberhasilan dalam melakukan investasi dimulai dari rencana alokasi aset

yang aman dan terdiversifikasi. Alokasi aset dengan kriteria demikian merupakan
alokasi yang tepat dan sesuai dengan tujuan jangka panjang investor, ekspektasi
imbal hasil, serta toleransi investor dalam mengambil risiko. Alokasi aset yang
efektif secara umum tidak dapat dilakukan dengan satu kali proses penentuan atau
pembentukan alokasi aset. Hal tersebut merupakan sebuah proses yang
berkelanjutan dan membutuhkan kehati — hatian dalam melakukan tinjauan serta
memastikan apakah dibutuhkan pembetulan dalam pengalokasian aset investasi.
Proses tersebut dikenal dengan istilah rebalancing. Menurut Hartono (2016)
rebalancing adalah proses penyeimbangan kembali alokasi aset dalam sebuah
portolio. Terdapat tiga strategi rebalancing, yaitu sebagai berikut.
a) Time-only

Strategi ini merupakan proses rebalancing untuk sebuah portofolio dalam

suatu rentang atau periode yang telah ditentukan seperti periode harian,
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mingguan, bulanan, triwulanan, tahunan, dan sebagainya. Satu — satunya
variabel yang dipertimbangkan dari strategi ini hanyalah waktu, terlepas dari
seberapa banyak atau sedikit alokasi aset yang telah terlampau jauh dari target
investor.

b)  Treshold-only
Strategi rebalancing ini merupakan proses penyeimbangan kembali
portofolio ketika alokasi aset pada portofolio telah melampaui batasan
tertentu seperti 1%, 5%, 10%, dan 15% terlepas dari periode atau frekuensi
penyeimbangan portofolio

c) Time and Treshold
Strategi ini merupakan penggabungan dua metode sebelumnya, yaitu proses
rebalancing secara periodik dilakukan hanya ketika alokasi aset yang telah
ditentukan sebelumnya melewati batas yang telah ditentukan oleh investor,
misalnya: portolio akan diperiksa dalam periode mingguan jika pada saat
diperiksa tidak mengalami pergeseran alokasi dari batasan yang telah
ditentukan maka proses rebalancing tidak dilakukan, sebaliknya jika terjadi
pergeseran alokasi maka proses rebalancing dilakukan.

Kalangan profesional dan akademik masih berdebat terkait jenis — jenis
strategi  rebalancing, namun Zilbering, Jaconetti, dan Kinniry (2015)
mengelompokkan strategi rebalancing tersebut sebagai berikut.

a) Periodic Rebalancing
Metode pengaturan kembali alokasi aset portolio ke alokasi target pada
periode tertentu dengan jadwal yang konsisten, seperti dalam kurun waktu

harian, mingguan, bulanan, triwulanan, dan tahunan.
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b)  Threshold Rebalancing
Penyesuaian kembali alokasi aset portofolio ketika alokasi aset bergerak dari
targetnya lebih dari batasan tertentu (misalnya: 5%, 10%, atau 15%). Strategi
ini lebih fleksibel dari strategi periodic rebalancing namun dapat
menimbulkan banyak keraguan apakah perlu membeli atau menjual serta
biaya yang ditimbulkan tergantung seberapa banyak alokasi aset bergerak
lebih dari batasan yang telah ditentukan.

c) Range Rebalancing
Pada prinsipnya, strategi ini mirip seperti threshold rebalancing, namun
perbedaan yang paling mendasari adalah ketika alokasi aset bergerak dari
target yang telah ditentukan maka dilakukan penyesuaian kembali pada
batasan dari rentang yang ditentukan

d) Volatility-based Rebalancing
Berbeda dengan penentuan batasan sama untuk seluruh alokasi aset, strategi
ini memiliki rentang batasan yang berbeda untuk setiap alokasi aset pada
sebuah portofolio yang sangat bergantung pada pergerakan nilai dari setiap
aset yang ada pada portofolio tersebut.

e)  Active Rebalancing
Strategi rebalancing ini merupakan strategi dengan melakukan penyesuaian
kembali alokasi aset sesuai kebutuhan berdasarkan analisis dari kondisi pasar.
Hal ini sama seperti dengan alokasi aset taktikal yang ditujukan dengan tujuan
agar mendapatkan imbal hasil yang tinggi dari perubahan kecil dari

pergerakan pasar saham.
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BAB 3

METODA PENELITIAN

Bab ini memiliki lima bagian utama. Bagian pertama membahas mengenai
populasi dan sampel data yang berisi rincian sampel atau objek penelitian yang
digunakan dalam rangka proses analisis kinerja reksa dana maupun portolio optimal
yang dibentuk menggunakan metode Sharpe. Bagian kedua membahas terkait
penentuan data penelitian yang digunakan sebagai objek penelitian. Selanjutnya,
bagian ketiga membahas mengenai jenis data yang digunakan dalam penelitian.
Bagian keempat memberikan uraian terkait definisi operasional yang berisi
pembahasan langkah-langkah pengukuran variabel yang dipakai dalam perhitungan
kinerja portofolio. Bagian kelima membahas metode evaluasi kinerja dan pengujian
yang berisi pembahasan mengenai model pengujian berupa alat ukur serta metode

pengukuran pada penelitian.

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Adapun populasi yang ditujukan pada penelitian ini adalah seluruh reksa
dana yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan dan seluruh saham yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Berkaitan dengan periode penelitian, rentang waktu yang
dijadikan fokus penelitian adalah 1 Januari 2016 sampai 31 Desember 2018.
Penentuan periode penelitian tersebut dilakukan atas dasar ketersediaan data dan
penggunaan data terbaru untuk mengukur kinerja reksa dana sehingga diharapkan
memberikan hasil penelitian yang cukup relevan. Sampel yang digunakan pada
penelitian ini diambil menggunakan metode pengambilan sampel nonprobabilitas

yaitu pemilihan sampel bukan dengan cara acak. Penenentuan sampel tersebut
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menggunakan metode purposive sampling. Metode ini dilakukan dengan
menggunakan kriteria-kriteria tertentu dalam penentuan sampel reksa dana saham
dan sampel saham terdaftar. Kriteria untuk memilih sampel reksa dana saham
antara lain sebagai berikut.

1. Reksa dana yang aktif dan terdaftar di OJK.

2. Reksa dana dengan jenis reksa dana saham.

3. Reksa dana saham dengan AUM lebih dari Rp3 triliun.

Pemilihan kriteria reksa dana saham dengan dana kelolaan lebih dari Rp3 triliun,
dikarenakan dengan dana kelolaan yang cukup besar seorang manajer investasi
akan sangat berhati — hati dalam penentuan alokasi portofolio, dan aktiva — aktiva
yang dipilih sebagian besar akan ditempatkan pada saham dengan kapitalisasi besar
juga. Sedangkan dalam pemilihan sampel saham penelitian ini menggunakan
kriteria sebagai berikut.

1. Saham terdaftar pada indeks LQ45 pada periode 2016 — 2018

2. Saham yang memiliki nilai rata — rata imbal hasil positif.
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Tabel 3.1. Pemilihan Sampel Saham

Jumlah Saham Terdaftar
Kriteria Indeks LQ45
2016-2018
Jumlah saham yang terdaftar dalam Indeks 66
LQA45 selama periode 2016-2018
1. Jumlah saham yang keluar dari Indeks LQ45 36
selama periode 2016-2018
30
2. Saham yang memiliki rata - rata return
negatif
Q1 -2016 -6
Q2 -2016 -9
Q3-2016 -8
Q4 - 2016 -22
Q1 -2017 -8
Q2 - 2017 -10
Q3 -2017 -14
Q4 - 2017 -7
Q1-2018 -15
Q2 -2018 -25
Q3-2018 -12
Q4 -2018 -9
Hasil Akhir Sampel
Q1 -2016 24
Q2 -2016 21
Q3 -2016 22
Q4 - 2016 8
Q1 -2017 22
Q2 - 2017 20
Q3 -2017 16
Q4 - 2017 23
Q1-2018 15
Q2 -2018 5
Q3-2018 18
Q4 -2018 21

Penentuan sampel saham terdaftar pada periode penelitian akan berbeda —
beda setiap triwulan dikarenakan penggunaan metode rebalancing dalam
penentuan portofolio optimal akan memiliki komposisi saham berbeda setiap
triwulannya. Akan tetapi, secara umum portofolio tersebut akan dibentuk dari 30

saham yang masuk pada daftar indeks LQ45 selama periode 2016 — 2018 antara
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lain: ASII, ADHI, ADRO, BBCA, BBNI, AKRA, BBRI, BBTN, BMRI, BSDE,
GGRM, ICBP, INCO, INDF, INTP, JSMR, KLBF, LPPF, PTBA, PTPP, PWON,

SCMA, SMGR, TLKM, UNTR, UNVR, MNCN, PGAS, WIKA, dan WSKT.

Tabel 3.2. Proses Filterisasi Kriteria Sampel Reksa Dana Saham

Jumlah Reksa Dana
Kriteria Terdaftar di OJK
2016-2018
Jumlah reksa dana terdaftar di OJK selama 2402
periode 2016-2018
1. Jumlah reksa dana ygng bukan merupakan reksa 22040
dana saham selama periode 2016-2018
362
2. Jumlah reksa dana dengan AUM (Asset Under
Management ) di bawah Rp 3 Triliun selama -355
periode 2016-2018
Hasil Akhir Sampel 7
Tabel 3.3. Daftar Sampel Reksa Dana Saham
Daftar Reksa Dana
No. Nama Reksa Dana AUM
1 |[Schroder Dana Prestasi Plus Rp18,35 Triliun
2 |Ashmore Dana Ekuitas Nusantara Rp6,65 Triliun
3 |Reksadana Mandiri Saham Atraktif Rp5,15 Triliun
4 |Reksa Dana Schroder Dana Prestasi Rp4,49 Triliun
5 |Batavia Dana Saham Rp3,89 Triliun
6 |Reksadana Eastspring Investments Value Discovery Rp3,34 Triliun
7 |Reksa Dana Schroder 90 Plus Equity Fund Rp3,05 Triliun

Berdasarkan tabel 3.3 Daftar Sampel Reksa Dana Saham didapatkan bahwa
tujuh reksa dana memiliki dana kelolaan di atas Rp3 Triliun selama periode 2016 —
2018 antara lain: Schroder Dana Prestasi Plus, Ashmore Dana Ekuitas Nusantara,
Reksadana Mandiri Saham Atraktif, Reksa Dana Schroder Dana Prestasi, Batavia
Dana Saham, Reksadana Eastspring Investments Value Discovery, dan terakhir

adalah Reksa Dana Schroder 90 Plus Equity Fund.
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3.2.  Pengumpulan Data Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian dengan menggunakan metode non
participant observation, yaitu peneliti mengamati data yang sudah tersedia tanpa
perlu untuk menjadi bagian dari suatu sistem data. Strategi pengumpulan data yang
digunakan oleh peneliti adalah strategi arsip (archieval strategy), yaitu strategi
pengumpulan data yang dikumpulkan dari catatan atau basis data yang sudah ada.
Sumber data strategi arsip ini adalah data — data sekunder yang dikumpulkan dari
basis data yang dapat diakses pada situs Otoritas Jasa Keuangan, Bank Indonesia,

Yahoo Finance dan Bareksa.

3.3.  Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data — data
sekunder dengan rincian sebagai berikut.

a) Daftar reksa dana yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan untuk periode
Januari 2016 — Desember 2018.

b) Data NAB reksa dana saham untuk periode Januari 2016 — Desember 2018
dari situs reksa dana Otoritas Jasa Keuangan.

c) Data harga harian penutupan saham LQ45 dan IHSG dari Yahoo Finance
untuk periode Januari 2016 — Desember 2018.

d) Data risk-free rate menggunakan data acuan Bl 7- Day Reverse Repo Rate
untuk periode Januari 2016 — Desember 2018 yang diperoleh dari situs Bank
Indonesia.

Data sekunder tersebut didapatkan dari situs Otoritas Jasa Keuangan, Bank

Indonesia, Yahoo Finance, dan Bareksa.

44



ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL INDEKS LQ45 dan REKSA DANA
SAHAM dengan METODE

REBALANCING

MUHAMMAD IRFAN F, Jogiyanto Hartono M, Prof., Dr., MBA., Ak., CMA., CA,,

Universitas Gadjah Mada, 2019 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

UNIVERSITAS
GADJAH MADA

3.4.  Definisi Variabel Penelitian
Definisi variabel penelitian adalah bagian untuk menjelaskan dan
memberikan pengertian teoritis variabel sehingga dapat diamati dan diukur.

Definisi operasional yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

a) Return pasar adalah tingkat persentase imbal hasil yang diperoleh dari
investasi pada saham yang terdapat di bursa, hal ini tercermin dari indeks
harga saham gabungan (IHSG) yang diukur dengan persentase (%).

b)  Return bebas risiko adalah tingkat persentase imbal hasil yang didapat oleh
investor dari aktiva bebas risiko. Penelitian ini menggunakan tingkat suku
bunga Bank Indonesia 7- Days Reverse Repo Rate (Bl 7-Days RR) yang
merupakan suku bunga acuan yang ditetapkan oleh Bank Indonesia sebagai
tingkat bunga bebas risiko dengan ukuran persentase (%) dalam periode
bulanan.

c) Return saham merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh dari investasi
yang dilakukan oleh investor dengan instrumen investasi saham yang ada di
bursa. Return saham dari sampel saham — saham yang terdaftar di indeks
LQ45 merupakan return saham yang digunakan dalam penelitian ini.

d) Return portofolio merupakan tingkat keuntungan yang didapatkan oleh
investor dari investasi portofolio yang dibentuk dari saham — saham terdaftar
pada indeks LQ45.

e) Return reksa dana adalah tingkat keuntungan yang diperoleh dari investasi
instrumen reksa dana saham yang diukur dalam persentase (%).

f)  Risiko sistematis merupakan risiko yang ada pada investasi dan tidak

mungkin untuk dihilangkan menggunakan metode diversifikasi. Risiko ini
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dikenal sebagai pasar dan merupakan risiko yang berkaitan erat dengan
keadaan bursa secara keseluruhan yang terpengaruh faktor — faktor
makroekonomi seperti inflasi, stabilitas nasional, dan politik. Risiko
sistematis dalam penelitian ini ditunjukkan dengan parameter rasio antara
kovarian return saham terhadap return pasar atau disebut juga dengan beta.

g) Risiko non sistematis merupakan risiko yang melekat pada investasi tertentu
karena kondisi yang khas dari perusahaan dan lebih dikenal dengan risiko
spesifik atau risiko perusahaan. Risiko ini dapat dihilangkan atau dikurangi
dengan menggunakan metode diversifikasi. Penelitian ini menggunakan
istilah variance untuk mencerminkan risiko spesifik.

h)  Variance pasar adalah tingkat penyimpangan pasar terhadap penyimpangan
rata — rata pengembalian saham pasar pada periode tertentu. Variance pasar
memiliki notasi om? yang merupakan kuadrat dari standar deviasi pasar (owm)
yang diukur dengan persentase (%).

i) Variance portofolio merupakan tingkat penyimpangan return portofolio pada
rata — rata imbal hasil portofolio pada periode tertentu yang diukur dengan
persentase (%). Variance portofolio pada penelitian ini menggunakan notasi
or? yang merupakan kuadrat dari standar deviasi pasar (cp)

3.5.  Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan teknis analisis kuantitatif dengan menggunakan
metode Sharpe dalam pembentukan portofolio optimal terhadap sampel data saham
indeks LQ45 yang telah didapatkan sehingga dapat menjawab pertanyaan penelitian

ini. Penentuan kinerja reksa dana yang paling optimal akan menggunakan metode
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Reward To Diversification (RDIV). Gambar 3.1 menunjukkan tahapan — tahapan

yang dilakukan dalam rangka analisis data.

o ( @ | o) f \
Menghitung

dan

Melakukan

Menentukan Menentukan

serta
Menghitung
dan
Portofolio Optimal

yang Aktif dan dengan Dana dari Saham -
Terdaftar di OJK Kelolaan di atas Saham Pilihan

pada Periode Menentukan
Tingkat
Menghitung Menghitung
Menentukan Menentukan (RFR) periode dan

yang yang

Terdaftardalam memiliki rata-rata
pada Periode return Positif

sebagal kandidat

dari Reksa Dana
Saham Pilihan

Penarikan
Kesimpulan

e

Gambar 3.1. Tahapan Analisis Data

3.5.1 Pembentukan Portofolio Optimal dengan Metode Sharpe

Metode Sharpe yang berbasiskan pembentukan portofolio optimal
Metode Markowtiz digunakan oleh peneliti untuk membentuk portofolio optimal
dengan langkah — langkah sebagai berikut (Hartono, 2014).
1. Pengukuran imbal hasil untuk saham individual
2. Penentuan return ekspektasian saham individual menggunakan metode rata —

rata aritmatika dengan rumus sebagai berikut.

?:1 th
E(R,) = = rssesmmrssnnnnnnas (3.1)
n
Keterangan:

E(R,) = nilai ekspektasian saham-x
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Ry = return aktiva ke-x pada periode ke-t
n = jumlah observasi data historis (jumlah data sampel)

Seleksi awal saham — saham individual yang masuk portofolio optimal
dengan syarat E(ri) > 0
Perhitungan total risiko yang direpresentasikan dengan standar deviasi

masing — masing saham menggunakan rumus berikut.

) j n Ry — EQRYJ?
Oy =

....................... 32
- (32)
Keterangan:
Oy = Standar Deviasi saham i
R, = return aktiva ke-x pada periode ke-t
E(R,) =nilai ekspektasian saham ke-x
n = jumlah observasi data historis (jumlah data sampel)

Perhitungan coefficient variation (CV) dengan rumus sebagai berikut.

Ox

CV. = —— e, 3.3
X E(Rx) ( )
Keterangan:
CV, = koefisien variasi saham x
Oy = standar deviasi saham x

E(R,) = nilai ekspektasian saham ke-x

Penentuan matriks varian — kovarian (variance — covariance matrix) antar
return saham individual yang akan membentuk portofolio untuk
menunjukkan arah pergerakan dari nilai return satu aktiva dengan aktiva
lainnya. Adapun rumus untuk mendapatkan kovarian dengan data historis

adalah sebagai berikut.

0 = Cov(Rx, R)) = =1 [(th - E(R’;l))' (Rjt B E(Rj))] ................ (3.4)
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Keterangan:

Cov(Rx, Rj) = kovarian return antara saham x dan saham j (ay;)
R, = return saham x pada periode ke-t

R = return saham j pada periode ke-t

E(R,) = nilai ekspektasian saham ke-x

E(R)) = nilai ekspektasian saham ke-i

n = jumlah observasi data historis (jumlah data sampel)

7. Penentuan matriks korelasi (correlation matrix) antar return saham
individual untuk memberikan gambaran terhadap tingkat keterkaitan
pergerakan antara dua saham relatif terhadap deviasinya. Koefisien korelasi

antar dua saham membentuk matriks korelasi dengan rumus sebagai berikut.

Cov(Rx, Rj)
er = pX] = T ....................... (35)
Keterangan:
Tyj = koefisien korelasi saham x dan j
Cov(Rx, Rj) = kovarian return antara saham x dan saham j
Oy = standar deviasi saham x
o; = standar deviasi saham |

8. Menurut Jogiyanto (2016) pembentukan set efisien dapat dilakukan dengan
mendifinisikan variabel A, B, C, dan D yang merupakan penyederhanaan

persamaan Min op?dengan rumus sebagai berikut.

A= Z?:lzj”ﬂ[ffij]_l E(R)). E(Ry) +eveesssvssssssoe (3.6)
B = Z?:lzj":l[ffu]_l E(Ry) +eeeeeeeessssessenes (3.7)

C= Z?lej”:l[Uij]_l ....................... (3.8)

D= A.C — B eeereeererseeeeens (3.9)
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9. Perhitungan nilai RBR harian dengan membagi rata — rata Bl rate dalam
setahun (365 hari).
10. Penentuan proporsi masing — masing aktiva saham dalam portofolio (Zi)

digunakan persamaan dalam bentuk matriks sebagai berikut.

O’iz oy Oin [E(Ri) - RBR]
Zi Zj.zn]|%F %W n _|E(R)~RBR| ... (3.10)
Oni =+ -+ Opn lE(Rn) — RBRJ

11. Nilai bobot masing — masing aktiva saham (wi) dihitung setelah menentukan
nilai Zi dengan rumus berikut.
wm B G11)
i=1Zi
3.5.2 Mengukur Kinerja Portofolio
Pengukuruan Kinerja reksa dana dimulai dengan tahap penentuan
variabel — variabel yang digunakan dalam pengukuran, penentuan variabel —
variabel tersebut dilakukan dengan langkah — langkah sebagai berikut.
1. Perhitungan Imbal Hasil masing — masing reksa dana
2. Perhitungan return ekspektasi reksa dana
3. Perhitungan variance reksa dana
4. Perhitungan standar deviasi reksa dana yang didapatkan dengan mengakarkan
variance reksa dana.
Variabel — variabel yang telah didapatkan dengan langkah — langkah
yang telah disebutkan sebelumnya akan digunakan dalam rangka penilaian atas
kinerja portofolio reksa dana dan juga portofolio saham LQ45 dengan metode

Reward to Diversification (RDIV). Notasi matematis untuk pengukuran RDIV

adalah sebagai berikut (Hartono, 2016).
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TRp — RBR
RDIV = — e (3_1)

op — Bp-Oum
Keterangan:
RDIV = Reward to Diversification
TRp = rata — rata total portofolio
RBR = rata — rata return bebas risiko
Bp.oy = risiko pasar (risiko sistematik) portofolio jika terjadi diversifikasi

penuh
op — Bp. oy = risiko yang tidak mampu didiversifikasi oleh portofolio

3.5.3 Proses Rebalancing Portofolio Secara Berkala

Proses untuk memperoleh portofolio optimal menggunakan metode
Sharpe dilakukan secara berkala, yakni per triwulan sekaligus mengevaluasi
kembali mengenai kinerja portofolio tersebut dengan reksa dana. Metode periodic
rebalancing digunakan dalam penelitian ini dikarenakan metode ini relatif lebih
mudah digunakan oleh investor dibandingkan dengan metode rebalancing lain.
Selain itu, dalam melakukan investasi seorang investor secara praktik tidak
disarankan untuk memiliki portofolio yang sama sepanjang waktu.

Penelitian ini diharapkan dapat melihat apakah proses rebalancing atau
pembentukan portofolio kembali secara periodik dapat mempengaruhi Kkinerja
portofolio secara umum dibandingkan dengan kinerja reksa dana yang menjadi
objek penelitian pada periode yang sama. Adapun proses rebalancing dilakukan
dengan cara yang sama seperti proses yang dilakukan pada bagian 3.5.1.
Pembentukan Portofolio Optimal dengan Metode Sharpe, namun periode ataupun
closing price yang digunakan adalah harga akhir bulan pada triwulan periode

sebelumnya.
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BAB 4

ANALISIS DATA

Bab ini akan membahas mengenai hasil penelitian dan analisisnya, pada
bagian pertama peneliti akan membahas dan menjabarkan mengenai hasil analisis
pembentukan portofolio optimal saham LQ45 menggunakan metode Sharpe,
kemudian dilanjutkan bagian kedua mengenai evaluasi terkait perbandingan kinerja
reksa dana saham dengan portofolio yang telah terbentuk pada bagian pertama
disertai dengan proses rebalancing. Bagian terakhir dari bab ini akan
mendeskripsikan dan membahas mengenai perbedaan kinerja (return dan risiko)
dari portofolio saham LQ45 dan reksa dana saham. Proses analisis dalam penelitian
ini difokuskan pada penggunaan data sekunder yang diolah secara komprehensif
menggunakan software MS Excel serta alat yang digunakan dalam penelitian ini
dalam rangka pengukuran perbedaan kinerja antara portofolio saham LQ45 dan
reksa dana pengukuran Kinerja berdasarkan metode reward to diversification
(RDIV) yang sekaligus mengukur bagaimana portofolio tersebut mampu untuk

melakukan diversifikasi yang dilakukan oleh investor maupun manajer investasi.

4.1.  Analisis Portofolio Optimal Saham LQ45 yang Dibentuk dengan
Metode Sharpe dan Proses Rebalancing
Adapun pemilihan sampel saham terdaftar pada indeks LQ45 yang telah
dipaparkan sebelumnya pada Bab 3 memiliki jumlah sampel yang berbeda untuk
tiap triwulan pada rentang periode penelitian sebagai bentuk proses rebalancing
yang dilakukan setiap tiga bulan. Pemilihan sampel tersebut merujuk pada 30

saham yang masuk pada daftar indeks LQ45 selama periode Januari 2016 —
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Desember 2018 antara lain: ADHI, ADRO, AKRA, ASII, BBCA, BBNI, BBRI,
BBTN, BMRI, BSDE, GGRM, ICBP, INCO, INDF, INTP, JSMR, KLBF, LPPF,
MNCN, PGAS, PTBA, PTPP, PWON, SCMA, SMGR, TLKM, UNTR, UNVR,
WIKA, dan WSKT.

Adapun sampel yang berasal dari saham — saham tersebut selama masa
periode penelitian direpresentasikan untuk masing — masing kuartal pada tabel 4.1
sebagai berikut. Kode emiten yang memiliki arsiran hitam menandakan bahwa pada
kuartal tersebut saham tersebut tidak masuk dalam sampel penelitian untuk

pembentukan portofolio optimal.

Tabel 4.1. Aktiva Sampel Periode Penelitian 2016 — 2018

Kode | Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Saham | 2016 | 2016 | 2016 | 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018 | 2018 | 2018
ADHI . .
ADRO . .
AKRA
AslI
BBCA
BBNI
BBRI
BBTN
BMRI
BSDE
GGRM
ICBP
INCO
INDF
INTP
JSMR
KLBF
LPPF
MNCN
PGAS
PTBA .
PTPP .
PWON
SCMA .
SMGR
TLKM . . .

UNTR . .
UNVR| .

WIKA . .

WSKT . ) ) . . )
Total | 24 21 22 5 22 20 16 23 15 5 18 21
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Perbedaan jumlah sampel pada setiap kuartal mencerminkan salah satu
proses rebalancing yaitu proses penentuan kembali saham yang tergabung dalam
portofolio optimal dari saham — saham yang tergabung pada Indeks LQA45.
Pembentukan portofolio optimal pada penelitian ini yang telah dibahas pada Bab 3
merupakan metode Sharpe dengan pembentukan portofolio menggunakan metode
Markowitz dengan pencarian portofolio yang memiliki sudut portofolio terbesar.

Penentuan sudut portofolio terbesar menggunakan tools yang telah tersedia
pada Microsoft Excel, yaitu Analysis Data ToolPak dan Solver. Adapun data — data
yang dibutuhkan untuk pembentukan portofolio optimal yang tergabung dalam set
efisien antara lain return ekspektasian, deviasi standar, dan coefficient variation
dari masing — masing aktiva. Selain itu, matriks varian-kovarian, matriks korelasi,
vektor identitas dan juga nilai perhitungan A, B, C, dan D yang telah dijelaskan
pada bab sebelumnya turut dibutuhkan dalam pembentukan portofolio optimal.
Proses perhitungan dan juga pembentukan portofolio secara terperinci penulis
tuangkan dalam Lampiran.

Berdasarkan rumus dan juga langkah perhitungan yang dijelaskan pada bab
sebelumnya, maka diperoleh proporsi saham untuk masing — masing portofolio
optimal setiap kuartal pada periode penelitian yang telah dirangkum pada tabel 4.2
sebagai berikut. Proporsi saham dengan nilai negatif mengindikasikan bahwa
kondisi short sale atau posisi short yaitu investor meminjam saham tersebut dari

broker.
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Tabel 4.2. Proporsi Saham Portofolio Optimal LQ45 Periode 2016 - 2018

Kode | Q1 | @2 | @3 | @4 | a1 | @2 | @3 | @4 | a1 | @2 | @3 | Q4
Saham | 2016 | 2016 | 2016 | 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018 | 2018 | 2018
ADHI | 14.5% |-26.2% -12.0%
ADRO | 5.1% | 15.6% 72.5% | 9.9% -1.3%

AKRA -11.2% 7.3% 4.1%
Asll | 60.1% |-18.4%| 5.6% 36.1% | -10.9% 0.2% | 37.4%
BBCA |-46.9% |-12.8% | 91.9% 19.2% | 18.6% 148.6% | -20.2%
BBNI | -50.6% | -8.6% |-38.6% 23.3% 37.4% | 86.6%
BBRI | -36.3% 48.1% 44.5% -41.3% | 59.2%
BBTN | 86.8% 6.2% 42.6% | 7.8% | 33.2% | 7.8%

BMRI | 72.5% -1.7% | 43.1% | -44.4% | 2.6% | 10.8% | 34.9% [-123.9% | -64.0%
BSDE |-34.0%| 5.6% | -6.8% -43.3%
GGRM | 40.2% | 8.9% -16.2% | -13.8% | 4.5% 30.4%
ICBP | 59.0% | 12.0% |-23.3% -2.2% 6.7% -5.3% | 38.7%

INCO | -7.6% |-30.3%| 9.8%
18.8% | 0.9% | 0.3% -58.3%

18.1%
JSMR | -0.8%

KLBF | -7.0% | 67.7% | 43.0%
LPPF |-30.7%| 1.6%

19.8%
-27.6%

| 7.4% |

MNCN | -4.9% [-29.5% 38.4%
PGAS 12.4%
PTBA | 25.1% | 20.3% |-17.2% 48.1% | 12.1% | -2.5%

PTPP |-95.4%| 2.0% | 5.6% 3.2%

10.0% | -6.1% 15.4%
-17.4% | -17.7% 38.0% -16.5%

-12.6% -12.7% -13.5% 98.5% | -1.2%
| -9.3% | 41.7% [ -15.6% -24.3%| 9.9% | -0.3% 18.1% -12.0%

UNTR
UNVR | -15.9%| 0.2%
WIKA |-28.1%| 0.4%
WSKT [102.8%| 56.5% |-10.6%
Total | 100% | 100% | 100%

8.9%
33.8%

-24.8%
100%

8.0% | -4.9% | 16.9%
62.0% | 4.0% |-47.4%

100%

39.5%
100%

-0.2%
100%

100% 100% | 100% 100% | 100%

Selain proporsi dari tiap portofolio optimal yang dibentuk tiap kuartal
sebagai proses rebalancing investor dalam hal pembentukan portofolio, proses
perbandingan kinerja portofolio optimal dengan reksa dana saham membutuhkan
parameter lain seperti, return ekspektasian, beta portofolio, dan risiko portofolio.

Tabel 4.3 merangkum statistik portofolio optimal untuk setiap kuartal pada periode

penelitian.
Tabel 4.3. Statisik Portofolio Optimal LQ45 Periode 2016-2018

parameter| % Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2016 | 2016 | 2016 | 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018 | 2018 | 2018
Bp 0.605 | 0.349 | 0.650 | 1.021| 0.984 | 0.495| 0.681 | 0.759 | 0.839 | 0.565| 0.694 | 0.615
ap 0.015 | 0.007 | 0.005| 0.004 | 0.004 | 0.001 | 0.006 | 0.004 | 0.006 | 0.009 | 0.011 | 0.006
Tep” 0.001 | 0.021 | 0.000 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.001 | 0.001| 0.001| 0.000
op 0.020 | 0.012 | 0.015| 0.022 | 0.011 | 0.008 | 0.012 | 0.009 | 0.018 | 0.024 | 0.033 | 0.019
E(Rp) 0.016 | 0.007 | 0.006 | 0.004 | 0.005 | 0.004 | 0.006 | 0.005 | 0.005| 0.008 | 0.011 | 0.007
Sudut 0.767 | 0.580 | 0.389 | 0.162 | 0.449 | 0.448 | 0.463 | 0.531| 0.293 | 0.325| 0.342| 0.345
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Sudut yang dimiliki oleh setiap portofolio optimal yang terbentuk dari
aktiva — aktiva yang termasuk pada Indeks LQ45 merupakan sudut — sudut optimal,
yaitu sudut portofolio terbesar sesuai dengan definisi pada Sharpe’s Ratio. Oleh
karena itu, portofolio — portofolio tersebut merupakan portofolio optimal yang
secara rasional tidak memerlukan preferensi tingkat risiko atau imbal hasil dari
seorang investor.

Metode rebalancing secara berkala terlihat pada pembentukan portofolio
setiap triwulan untuk memperharui tingkat imbal hasil, tingkat risiko, serta proporsi
masing — masing aktiva yang termasuk pada saham — saham terdaftar pada Indeks
LQ45. Metode rebalancing secara berkala diharapkan dapat meningkatkan kinerja
portofolio seorang investor dibandingkan dengan seorang investor yang tidak
memperharui proporsi atau melakukan rebalancing terhadap portofolio yang
dimilikinya.

4.2.  Perbandingan Kinerja Reksa Dana Saham dan Portofolio Optimal
dengan Metode RDIV

Proses diversifikasi sebuah portofolio dalam pembentukan portofolio
merupakan sebuah kegiatan yang cukup sulit dilakukan oleh masyarakat awam
secara luas. Hal tersebut dikarenakan pembentukan portofolio memerlukan sebuah
pengamatan, kemampuan, dan juga pengetahuan tertentu yang cukup kompleks
serta tidak mudah bagi kebanyakan masyarakat. Oleh sebab itu, reksa dana dibentuk
sebagai alternatif investasi dalam bentuk produk portofolio yang telah dibentuk
sedemikian rupa sehingga memberikan ketertarikan investor, dalam hal ini
masyarakat awam, yang tidak memiliki waktu, kemampuan, maupun kapasitas

secara professional dalam pembentukan portofolio. Manajer investasi yang secara

56



ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL INDEKS LQ45 dan REKSA DANA
SAHAM dengan METODE
REBALANCING
MUHAMMAD IRFAN F, Jogiyanto Hartono M, Prof., Dr., MBA., Ak., CMA., CA,,
UNIVERSITAS

GADJAH MADA Universitas Gadjah Mada, 2019 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

khusus membentuk portofolio dalam reksa dana memiliki tim khusus dalam
menganalisis risiko serta return ekspektasian dari sebuah portofolio, agar
masyarakat dapat menyesuaikan return dan risiko tersebut sebagai pilihan
investasinya.

Perbandingan kinerja portofolio yang akan dibahas pada penelitian ini akan
menitikberatkan pada perbandingan kemapuan atau kinerja yang dimiliki oleh
portofolio optimal yang terbentuk dari saham yang terdaftar pada indeks LQ45
dengan sampel reksa dana dengan Assets Under Management (AUM) di atas Rp3
triliun, yaitu : Ashmore Dana Ekuitas Nusantara, Reksadana Mandiri Saham
Atraktif, Batavia Dana Saham, Schroder Dana Prestasi Plus, Reksa Dana Schroder
Dana Prestasi, Reksa Dana Schroder 90 Plus Equity Fund, dan Reksadana
Eastspring Investments Value Discovery. Metode pengukuran reward to
diversification (RDIV) akan digunakan sebagai metode utama dalam penelitan ini
sebagaimana yang telah dipaparkan pada bab sebelumnya.

Proses perbandingan dilakukan berdasarkan periode rebalancing yang
dilakukan pada pembentukan portofolio optimal, yaitu setiap tiga bulan sekali pada
periode 2016 — 2018. Tabel 4.4 menunjukkan hasil perbandingan peringkat dalam
setiap periode perbandingan yang telah dihitung berdasarkan rumus metode RDIV.
Pada tabel tersebut dapat terlihat bahwa secara garis besar reksa dana masih
mengungguli portofolio yang dibentuk oleh investor secara mandiri menggunakan
metode Sharpe dengan sudut portofolio terbesar. Akan tetapi, dapat terlihat secara
umum portofolio optimal tersebut mengungguli Kinerja tujuh portofolio lain pada

periode Q3 2017, Q1 2018, dan Q2 2018.
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Periode Q1 2016 sampai Q2 2017 dan Q4 2017, diungguli oleh reksa dana
saham dan portofolio optimal LQA45 tidak termasuk pada peringkat tiga besar,
namun pada periode Q3 2017 serta Q1 2018 sampai dengan Q4 2018 portofolio

optimal LQ45 masuk dalam peringkat tiga besar portofolio dengan kinerja terbaik.

Tabel 4.4. Perbandingan Kinerja Reksa Dana Saham dengan Portofolio Optimal LQ45 Periode 2016 -

2018
Periode Peringkat 1 Peringkat 2 Peringkat 3

Q1 |Reksadana Eastspring Reksa Dana Schroder Dana |Ashmore Dana Ekuitas
2016 |Investments Value Discovery |Prestasi Nusantara

Q2 |Reksadana Eastspring . Ashmore Dana Ekuitas
2016 |Investments Value Discovery Batavia Dana Saham Nusantara

Q3 |Ashmore Dana Ekuitas Batavia Dana Saham Reksa Dana Schroder 90
2016 |Nusantara Plus Equity Fund

Q4 |Ashmore Dana Ekuitas Reksadana Mandiri Saham .
2016 |Nusantara Atrakiif Schroder Dana Prestasi Plus

Q1 [Reksadana Eastspring . Reksadana Mandiri Saham
2017 |Investments Value Discovery Batavia Dana Saham Atraktif

Q2 |Reksadana Eastspring . Reksadana Mandiri Saham
2017 |Investments Value Discovery Batavia Dana Saham Atraktif

Q3 . Ashmore Dana Ekuitas Reksadana Eastspring

Portofolio LQ4 .

2017 ortofolio LQ45 Nusantara Investments Value Discovery

Q4 . Reksa Dana Schroder Dana |Reksa Dana Schroder 90

h Dana P PI . .

2017 Schroder Dana Prestasi Plus Prestasi Plus Equity Fund

Q1 . . Ashmore Dana Ekuitas
2018 Portofolio LQ45 Batavia Dana Saham NUsantara

Q2 . . Ashmore Dana Ekuitas
2018 Portofolio LQ45 Batavia Dana Saham NUsantara

Q3 |Reksadana Mandiri Saham . Ashmore Dana Ekuitas
2018 |Atraktif Portofolio LQ45 Nusantara

Q4 |Reksadana Mandiri Saham . Ashmore Dana Ekuitas
2018 |Atraktif Portofolio LQ45 Nusantara

4.3.  Diskusi

Berdasarkan hasil perhitungan serta perbandingan kinerja yang telah
dilakukan sebelumnya, diskusi akan berfokus pada periode penelitian Q3 2017, Q1
2018, Q2 2018, Q3 2018, dan Q4 2018. Hal ini disebabkan oleh pada periode —
periode tersebut Portolio LQ45 menjadi peringkat tiga besar di antara reksa dana
saham lain sedangkan pada periode lainnya peringkat tiga besar ditempati oleh

reksa dana saham.
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Metode pengukuran kinerja RDIV memberikan sebuah perspektif baru
dalam pengukuran kinerja portofolio. Hartono (2014) dalam metode tersebut
memberikan sebuah perspektif bahwa besarnya diversifikasi yang seharusnya
dilakukan namun kenyataannya tidak dilakukan oleh portofolio adalah sebesar
risiko total yang terjadi dikurangi risiko sistematiknya. Oleh karena itu, RDIV
memperhitungkan diversifikasi yang tidak dapat dilakukan oleh portofolio dengan
notasi (ap — Bp.ou).

Tabel 4.5 memberikan informasi terkait perbandingan nilai RDIV portofolio
LQ45 dengan reksa dana saham terpilih. Pada tabel tersebut portofolio LQ45
berdasarkan pengukuran kinerja RDIV mampu menempati peringkat tiga besar. Hal
tersebut mengindikasikan bahwa portofolio saham indeks LQ45 yang dibentuk oleh
investor dengan menggunakan metode Sharpe secara umum mampu
mendiversifikasikan aktiva dengan efektif sehingga mengungguli kemampuan

diversifikasi manajer investasi pada reksa dana saham.

Tabel 4.5. Pengukuran Kinerja Portofolio LQ45 dan Reksa Dana Saham

Q32017 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018

Portofolio Portofolio Portofolio Portofolio Portofolio

LQ45 ADEN LQ45 BDSH LQ45 BDSH RMSA LQ45 RMSA LQ45
TRy 0.57% 0.28% 0.55% -0.65% 0.80% -1.16% 1.32% 1.13% 1.23% 0.66%
TRp — Rpgr 0.42% 0.13% 0.38% -0.82% 0.63% -1.32% 1.15% 0.96% 1.06% 0.49%
op 1.21% 0.26% 1.82% 6.53% 2.40% 2.37% 1.72% 3.27% 3.47% 1.86%
Bp 68.10%| -77.62%| 83.91%|-1733.49%| 56.54%)| -506.39%| -468.53% 3.27%| 46.51%| 61.50%
Bp-ou 0.23% -0.26% 0.28% -5.77% 0.19% -1.69% -1.56% 0.01% 0.15% 0.20%
9p — (Bp-om) 0.98% 0.52% 1.54%| 12.30% 2.22% 4.05% 3.28% 3.26% 3.31% 1.65%
RDIV 0.42733| 0.25521| 0.24527| -0.06687| 0.28318| -0.32691| 0.35067| 0.29593| 0.32143| 0.29429

Ket:

- ADEN = Ashmore Dana Ekuitas Nusantara

- BDSH = Batavia Dana Saham

- RMSA = Reksadana Mandiri Saham Atraktif
Peringkat 1

Periode Q3 2017, Portofolio LQ45 menempati peringkat pertama, yaitu
kinerja portofolio tersebut dapat mengungguli reksa dana saham lain berdasarkan
pengukuran RDIV. Nilai RDIV Portofolio LQ45 adalah 0.42733 dengan nilai
excess return 0.42% dan diversifikasi yang tidak mampu dilakukan oleh portofolio

sebesar 0.98%, sedangkan untuk reksa dana Ashmore Dana Ekuitas Nusantara
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memiliki nilai RDIV 0.25521 dengan nilai excess return 0.28% dan diversifikasi
yang tidak mampu dilakukan oleh portofolio sebesar 0.52%. Berdasarkan besaran
diversifikasi yang tidak mampu dilakukan oleh portofolio, reksa dana Ashmore
Dana Ekuitas Nusantara memiliki nilai yang lebih besar, namun dikarenakan excess
return portofolio LQ45 lebih besar dari reksa dana tersebut maka nilai RDIV
portofolio LQ45 lebih besar sehingga berdasarkan hal tersebut portofolio LQ45

memiliki kinerja yang lebih baik dari reksa dana saham tersebut.

Periode Q1 2018 dan periode Q2 2018, secara berturut — turut Portofolio
LQ45 menempati peringkat pertama. Hal tersebut dikarenakan nilai RDIV
Portofolio LQ45 bernilai lebih besar dan mengungguli nilai RDIV dari reksa dana
saham sebagai portofolio lain. Berdasarkan hasil perhitungan pada periode tersebut
nilai excess return portofolio LQ45 memang lebih tinggi dari portofolio reksa dana
saham lainnya, yaitu 0.55% pada Q1 2018 dan 0.8% pada Q2 2018 serta nilai
diversifikasi yang tidak mampu dilakukan oleh portofolio LQ45 lebih kecil
dibandingkan reksa dana Batavia Dana Saham, yaitu 1.54% pada Q1 2018 dan
2.22% pada Q2 2018. Sebaliknya, Batavia Dana Saham memiliki excess return
bernilai negatif untuk dua periode tersebut dan nilai diversifikasi yang tidak mampu
dilakukan portofolio sebesar 12.30% dan 4.05% sehingga menyebabkan nilai RDIV
reksa dana ini bernilai negatif. Berdasarkan data tersebut portofolio LQ45 mampu
mendiversifikasikan risiko lebih baik dari reksa dana lain sehingga menjadi
portofolio dengan kinerja yang lebih baik dari portofolio lainnya dalam hal ini reksa

dana saham.

Pada periode Q3 2018 dan periode Q4 2018, meskipun portofolio LQ45

tidak menjadi peringkat satu dikarenakan nilai RDIV Reksa Dana Mandiri Saham
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Atraktif masih lebih tinggi dibandingkan dengan perbandingan untuk portofolio
LQ45 yang memiliki excess return sebesar 1.13% pada Q3 2018 dan 0.66% pada
Q4 2018 serta nilai risiko yang tidak mampu didiversifikasi oleh portofolio sebesar
3.26% pada Q3 2018 dan 1.65% pada Q4 2018. Reksa Dana Mandiri Saham
Atraktif memiliki RDIV lebih tinggi daripada portofolio LQ45 dikarenakan nilai
tersebut dibentuk oleh excess return yang lebih tinggi daripada portofolio LQ45,
yaitu sebesar 1.32% pada Q3 2018 dan 1.23% pada Q4 2018. Hal berbeda dapat
dilihat pada nilai risiko yang tidak mampu didiversifikasi oleh portofolio, portofolio
LQ45 memiliki nilai yang lebih kecil, yaitu 3.26% pada Q3 2018 dan 1.65% pada
Q4 2018 sedangkan Reksa Dana Mandiri Saham Atraktif memiliki nilai 3.28% pada
Q3 2018 dan 3.31% pada Q4 2018. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa
portofolio LQ45 terdiversifikasi lebih baik daripada Reksa Dana Mandiri Saham

Atraktif pada periode Q3 2018 dan Q4 2018.

Selain lima periode yang telah dijelaskan sebelumnya, pada Tabel 4.4
portofolio LQ45 yang dibentuk dengan metode pembentukan portofolio optimal
Sharpe dengan mencari sudut portofolio terbesar dari kumpulan aktiva — aktiva
yang tergabung dalam indeks LQ45, menempati peringkat di luar peringkat tiga
besar. Adapun, seluruh hasil perhitungan dan pengukuran kinerja antara portofolio

optimal LQ45 terdapat pada bagian lampiran.
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BAB 5

KESIMPULAN DAN SARAN

51. Kesimpulan

Kesimpulan yang didapatkan dari hasil penelitian yang telah dilakukan
untuk menjawab pertanyaan perbandingan Kkinerja reksa dana saham yang
merupakan portofolio dengan instrumen utama saham serta portofolio optimal yang
dibentuk dengan metode Sharpe beserta periodic rebalancing adalah sebagai
berikut. Berdasarkan penelitian yang dilakukan berdasarkan data sampel reksa dana
saham serta saham — saham yang terdaftar pada indeks LQ45 pada periode
penelitian, yaitu 2016 — 2018, penelitian ini menemukan hasil bahwa kinerja reksa
dana saham masih turut mendominasi keunggulan dalam melakukan diversifikasi
aktiva. Hal ini disimpulkan dari informasi pada Tabel 4.4 yang menjelaskan bahwa
dari 12 titik periode penelitian upaya rebalancing portofolio optimal LQ45, pada
Q1 2016 — Q4 2018 hanya lima periode atau sebesar 41.67% portofolio optimal
LQ45 masuk ke dalam peringkat tiga besar berdasarkan pengukuran kinerja
berdasarkan RDIV. Sedangkan, sisanya sebesar 58.33% masih didominasi oleh
keunggulan manajer investasi dalam mendiversifikasi aktiva pada reksa dana
saham.

Selain itu, proses periodic rebalancing yang dilakukan setiap tiga bulan
sekali dalam masa periode penelitian pada 2016 — 2018 yang ditunjukan oleh Tabel
4.5, mampu untuk mengungguli performa dari reksa dana saham, meskipun dalam
masa rebalancing tersebut tidak seluruhnya setiap triwulan portofolio LQ45

mengungguli kinerja reksa dana saham. Portofolio LQ45 mengungguli kinerja
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reksa dana saham pada tiga titik periode penelitan, yaitu Q3 2017, Q1 2018, dan Q2

2018 atau sebesar 25% dari seluruh titik periode penelitian.

5.2. Keterbatasan

Adapun terkait seluruh paparan yang telah dijelaskan sebelumnya,
penelitian ini memiliki keterbatasan. Keterbatasan dari penelitian ini adalah,
penelitian ini hanya menitikberatkan aktiva — aktiva saham yang terdaftar pada
indeks LQ45 dimana aktiva — aktiva tersebut pada umumnya tidak terlalu fluktuatif
dibandingkan saham — saham lain yang terdaftar pada bursa perdangangan. Selain
itu, penelitian ini mengesampingkan biaya — biaya yang muncul dalam bertransaksi
terutama pada perubahan komposisi portofolio setiap triwulan serta biaya
redemption atau subscription pada reksa dana saham. Short sale dalam penelitian
ini masih diizinkan dalam proses pembentukan portofolio optimal, nilai negatif
pada proporsi portofolio mengindikasikan hal tersebut sehingga investor perlu
untuk meminjam aktiva dari broker. Sedangkan, dari sisi sampel reksa dana,
penelitian masih difokuskan pada reksa dana saham saja dengan tingkat risiko yang
lebih tinggi dari reksa dana lain.
5.3. Saran

Mengacu pada beberapa keterbatasan yang telah dipaparkan sebelumnya,
penulis akan memberikan beberapa saran yang dapat dilakukan untuk penelitan
selanjutnya dengan penjelasan sebagai berikut.
1.  Penelitian dalam rangka pembentukan portofolio optimal dapat diteliti

kembali dengan menggunakan metode pembentukan portofolio lain seperti,

portofolio random atau Single Index Model.
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2. Proses rebalancing dapat dilakukan tidak hanya menggunakan metode
periodic rebalancing, namun dapat menggunakan metode rebalancing lain
sebagai upaya diversifikasi risiko

3. Pengambilan sampel baik aktiva saham maupun reksa dana dapat diperluas
kepada aktiva saham berdasarkan industri atau indeks lain. Terkait objek
penelitian, yaitu reksa dana, penelitian dapat diperluas pada reksa dana saham,
reksa dana pasar uang, reksa dana campuran, atau reksa dana pendapatan
tetap.

4.  Penggunaan metode Sharpe dalam rangka membentuk portofolio optimal
dapat dilakukan penelitian lanjutan dengan tidak mengizinkan adanya short
sale. Hal tersebut dikarenakan selain dapat meminimalisir biaya transaksi
pada broker, secara umum investor akan lebih fleksibel dalam membentuk

sebuah portofolio.
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GADJAH MADA LAMPIRAN I

Pembentukan Portofolio Optimal Q1 — 2016

Varian-Kovarian

ADHIJK ___ADRO.JK ASILIK BBCAJK BBNLIK BBRIIK BBTN.JK BMRIIK BSDEJK ___ GGRM.JK ICBP.JK INCO.JK INDF.JK JSMR.JK KLBF.JK LPPFJK___ MNCNJK __ PTBAJK PTPP.IK SCMAJK ___ TLKM.JK UNVRJK ___ WIKAJK WSKT.JK
ADHIIK 0,000345  0,000240 0,00007  0,000061 0000122 0000124 0000127 0000106 0000115 0000031 0000030 0000150 0000123 0000101 0000084 0000001 0000006  0,000104 0000150 0000127 0000067 0000042 0000142  0,000152
ADRO.JK 0,000240  0,002064 0,000138  0,000065 0000210 0000252  -0,000051 0000176 0000167  -0,000097  0,000076 0000623 0000312  -0,000019 000019  -0,000075  -0,000084  0,000865  0,000081 0000091 0000177  -0,000029  0,000165  0,000042
AsILIK 0,000107  0,000138 0,000460  0,000104 0000136 0000211 0000034 0000158 0000188 0000025 0000061 0000150 0000155 0000070 0000028 0000106 0000241 0000076 0000051 0000213 0000138 0000113 0000105  0,000040
BBCA.JK 0,000061  0,000065 0,000104  0,000096 0000092 0000128 0000055 0000101 0000082 0000040 0000063 0000117 0000116 0000027 0000064 0000101 0000151 0000099 0000029 000009 0000095 0000046 0000024  0,000021
BBNLIK 0000122  0,000210 0000136  0,000092 0000330 0000287 0000193 0000208 0000165 0000053 0000130 0000123 0000164 0000027 0000167 0000225 0000263 0000047 0000054 0000214 0000161 0000016 0000062  0,000084
BBRLIK 0,000124  0,000252 0000211  0,000128 0000287 0000491 0000155 0000274 0000190 0000077 0000171 0000179 0000200 0000029 0000218 0000195 0000337 0000078 0000057 0000239 0000173 0000070 0000058  0,000045
BBTN.JK 0,000127  -0,000051 0,000034  0,000055 0000193 0000155 0000538 0000078 0000150  -0,000021  0,000037 0000001 0000019 0000080 0000103 0000181 0000259  -0,000157  0,000106 0000194 0000051 0000034 0000038  0,000078
BMRIJK 0,000106  0,000176 0,000158  0,000101 0000208 0000274 0000078 0000284 0000138 0000041 0000128 000015 0000156 0000050 0000153 0000219 0000290 0000126 000003 0000221 0000167 0000051 0000038  0,000039
BSDE.JK 0,000115  0,000167 0,000183  0,000082 0000165 0000190 0000150 0000138 0000326 0000038 0000145 0000139 0000103 0000080 0000115 0000163 0000176 0000087 0000087 0000256 0000157 0000115 0000090  0,000095
GGRM.IK 0,000031  -0,000097 0000025 0000040 0000053  0,000077  -0,000021 0000041 0000038 0000388 0000124  -0,000007 0000240  -0,00004 0000195 0000128 0000117  -0,000027 ~ 0000063  -0,000049  -0,000004  0,000116  -0,000025  0,000025
ICBP.JK 0,000030  0,000076 0,000061  0,000063 0000130 0000171 0000037 0000128 0000145 0000124 0000478 0000021 0000133 0000053 0000185 0000307 0000274 0000010 0000027 0000129 0000145 0000198  -0,000005  -0,000015
INCOJK 0,000150  0,000623 0000150  0,000117 0000123 0000179 0000001 0000159 0000139  -0,000007 0000021 0001026 0000328 0000039 0000158  -0,000070 0000204 0000893 0000073 0000009 0000126 0000022 0000069  -0,000046
INDFJK 0000123 0,000312 0,000155  0,000116 0000164 0000200 0000019 0000156 0000103 0000240 0000133 0000328 0000582 0000160 0000301 0000211 0000169 0000292 0000060 0000076 0000150 0000160 0000075  0,000042
ISMR.IK 0,000101  -0,000019 0,000070  0,000027 0000027 0000029 0000080 0000050 0000080  -0,000014  0,000053 0000039 0000160 0000527 0000174  -0,000011 0000130 0000071 000005 0000148 0000123 0000134 0000094  0,000054
KLBF.JK 0,000084  0,000196 0,000028  0,000064 0000167 0000218 0000103 0000153 0000115 0000195 0000185 0000158 0000301 0000174 0000606 0000240 0000188 0000162 0000062 0000052 0000120 0000113 0000059  0,000046
LPPF.IK 0,000001  -0,000075 0000106  0,000101 0000225 0000195 0000181 0000219 0000163 0000128 0000307  -0,000070 0000211  -0,000011 0000240 0000766 0000355  -0,000052  -0,000001 0000194 0000074 0000116 0000014  0,000040
MNCN.JK 0,000006  -0,000084 0000241  0,000151 0000263 0000337 0000259 0000290 0000176 0000117 0000274 0000204 0000169 0000130 0000188 0000355 0001653 0000020  -0,000008 0000394 0000208 0000219  -0,000084  0,000008
PTBAJK 0,000104  0,000865 0,000076  0,000099 0000047 0000078  -0,000157 0000126  0,000087  -0,000027  0,000010 0000893 0000292 0000071 0000162  -0,000052 0000020 0001447 0000052  -0,000099 0000098 0000033 0000055  -0,000022
PTPP.IK 0,000150  0,000081 0,000051  0,000029 0000054 0000057 0000106 0000036 0000087 0000063  0,000027 0000073 0000060 000005 0000062  -0,000001  -0,000008  0,000052 0000165 0000024 0000002 0000055 0000046  0,000081
SCMA.JK 0,000127  0,000091 0000213 0000094 0000214 0000239 0000194 0000221 0000256  -0,000049 0000129 0000009 0000076 0000148 0000052 0000194 0000394  -0,000099 0000024 0000660 0000224 0000119 0000077 0000117
TLKMLIK 0,000067  0,000177 0000138 0,000095 0000161 0000173 0000051 0000167 0000157  -0,000004 0000145 0000126 0000150 0000123 0000120 0000074 0000208 0000098 0000002 0000224 0000308 0000085 0000045  0,000041
UNVRJK 0,000042  -0,000029 0000113 0,000046 0000016 0000070 0000034 0000051 0000115 0000116 0000198 0000022 0000160 0000134 0000113 0000116 0000219 0000033 0000055 0000119 0000085 0000349  -0,000014  0,000046
WIKA.JK 0,000142  0,000165 0,000105  0,000024 0000062 0000058 0000038 0000038 0000090  -0,000025  -0,000005 0000069 0000075 0000094 0000059 0000014  -0,000084 0000055 0000046 0000077 0000045  -0,000014 0000219  0,000086
WSKTJK 0,000152 __0,000042 0,000040 __0,000021 0000084 0,000045 0000078 0,000039 __ 0,000095 _ 0,000025 _ -0,000015 _ -0,000046 0000042 0000054 0000046 __ 0,000040 _ 0,000008 _ -0,000022 0000081 0000117 0000041 __ 0,00046 __ 0,000086 __0,000210
Korelasi

ADHIJK____ADRO.JK ASILIK BBCAJK BBNLIK BBRIIK BBTN.JK BMRIIK BSDEJK ___ GGRM.JK 1CBP.JK INCO.JK INDF.JK JSMR.JK KLBF.JK LPPFJK__ MNCNJK ___ PTBAJK PTPP.IK SCMAJK ___TLKM.JK UNVRJK ___ WIKAJK WSKT.JK
ADHIIK 1,00000
ADRO.JK 028423 1,00000
ASILIK 026877 014148 1,00000
BBCA.JK 033619 014628 0,49401 1,00000
BBNIIK 036064 025431 034975 051690 1,00000
BBRLIK 030216 025042 044324 058773 0,71289 1,00000
BBTN.JK 029527 -0,04850 006854 023953 045801 030267 1,00000
BMRIIK 033776 022928 043788 061240 067868  0,73409 0,20011 1,00000
BSDE.JK 034106 020363 048480  0,46030 050368 047543 0,35920 0,45284 1,00000
GGRM.IK 008501  -0,10856 005891  0,20800 014841 017626 -0,04530 0,12314 0,10665 1,00000
ICBP.JK 007288 007620 013000 029324 032840  0,35400 0,07256 0,34607 0,36804 0,28871 1,00000
INCOJK 025233 042826 021821 037323 021170 025264 0,00194 0,29361 0,23956 -0,01144 0,03012 1,00000
INDFJK 027458 028494 030025  0,48940 037433 037463 0,03356 0,38468 0,23665 0,50480 0,25198 042410 1,00000
ISMR.IK 023642  -0,01823 014289 012152 006548 0,05749 0,15001 0,12002 0,19360 -0,03183 0,10504 0,05365 0,28793 1,00000
KLBF.JK 018403 017483 005227 026580 037281 039992 0,18020 0,36826 0,25769 0,40197 0,34306 0,20058 0,50696 0,30746 1,00000
LPPF.IK 000153 -0,05997 017810 037125 044838 031779 0,28138 0,47057 032571 0,23421 0,50738 -0,07945 031574 -0,01709 035215 1,00000
MNCN.JK 000767  -0,04558 027612 037849 035607 037422 0,27515 0,42373 0,23904 0,14661 0,30811 0,15644 017232 0,13956 0,18779 0,31585 1,00000
PTBAJK 014717  0,50045 009337 026641 006799 009318 -0,17839 0,19711 0,12707 -0,03589 0,01222 0,73343 031777 0,08178 0,17311 -0,04917 0,01305 1,00000
PTPP.IK 062550 013797 018341 022832 023130 020076 0,35400 0,16548 0,37431 0,24698 0,09668 0,17621 0,19352 0,19047 0,19654 -0,00351 -0,01587 0,10636 1,00000
SCMA.JK 026696 007776 038720 037331 045874 0,41966 0,32648 0,50955 0,55209 -0,09587 0,22930 0,01142 0,12285 0,25082 0,08277 0,27262 037767 -0,10143 0,07402 1,00000
TLKMLIK 020580 022234 036728 055076 050675  0,44656 0,12616 0,56566 0,49613 -0,01238 037704 0,22347 035519 0,30438 0,27830 0,15305 0,29148 0,14675 0,01022 0,49810 1,00000
UNVRUK 012204 -0,03421 028180 025115 004764  0,16825 007773 0,16107 0,34007 031672 0,48575 0,03692 0,35544 031263 0,24688 0,22525 0,28799 0,04587 0,22945 0,24910 0,25890 1,00000
WIKA.JK 051843 024563 033032 016234 023022 017707 0,10998 0,15253 0,33766 -0,08486 -0,01495 0,14490 0,21002 0,27656 0,16315 0,03350 -0,13972 0,09717 0,24377 0,20282 0,17228 -0,05095 1,00000
WSKT.JK 056593 0,06433 012992 0,14761 031889 0,13885 0,23369 0,16090 0,36269 0,08663 -0,04753 -0,09871 0,12022 0,16179 0,12991 0,09927 0,01292 -0,03995 0,43529 031571 0,16177 0,17025 0,40363 1,00000
Satu 1,00000  1,00000 1,00000  1,00000 1,00000  1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
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A 0,634202963 Aktiva Proporsi Portofolio Q1 - 2016
B 9,829447337 ADHI 14,5%
C 26270,38558| ADRO 5.1%
D 16564,13834 ASH 50,.1%
Portfolio |SD E(RI) BBCA -46,9% iz:;
ADHI.JK 0,0186 0,00455 BBNI -50,6% asi
ADRO.JK 0,0454 0,00547, BBRI -36,3% BBCA
ASILIK 0,0215 0,00367 BBTN 86,8% = BBNI
BBCA.JK 0,0098 0,00014 < BRI
BBNIJK 0,0182] _ 0,00119 BVR 72'5:/° TN e
BBRI.JK 0,0221 0,00017 GBéE:A 'ig’g‘f CBMRI gy
BBTN.JK 0,0232 0,00525 127 BSDE -17,4%
BMRIJK 00169  0,00193 ICBP 59,0% * GGRM
BSDE.JK 0,0181 0,00058] INCO -7,6% - Icer
GGRM.JK 0,0197 0,00345 INDF 18,8% * INCO
ICBP.JK 0,0219]  0,00259 1SMR 20,8% l::‘n
JSMRIK 0,230 _ 0,00146 LPPF -30,7% R
KLBFJK 0,0246]  0,00232 MNCN -4,9% zi':‘i" 7% 08%
LPPF.IK 0,0277] 000138 PTBA 25,1% i, 188%75%
MNCN.JK 0,0407 0,00432 PTPP -95,4% L soma
PTBA.JK 0,0380 0,00688 SCMA -17,4% « TLKM
PTPP.IK 0,0129 0,00037 TLKM 29,3% L UNR
SCMA.JK 0,0257 0,00030 UNVR 15,9% «wia
TLKM.IK 0,0175 0,00111 WIkA a1 » sk
UNVR.JK 0,0187 0,00311 , 270
WIKA.JK 0,0148]  0,00008 WSKT 102,8%
WSKT.JK 0,0145 0,00366 Total 100%
MAX 0,0454 0,0361
1 0,04356 0,0346
2 0,04169 0,0331
3 0,03982 0,0316
4 0,03795 0,0301 Grafik Set Efisien dan GPM
5 0,03608 0,0286
6 0,03421 0,0271 0400
7 0,03234 0,0256 0350
8 0,03047 0,0241
9 0,02860 0,0226 0300
10 0,02674 0,0210
11 0,02487 0,0195 0250
12 0,02300 0,0180] 0200
13 0,02113 0,0164
14 0,01926 0,0149 0150
15 0,01739 0,0133 0100
16 0,01552 0,0117
17 0,01365 0,0100 0050
18 0,01178 0,0083
19 0,00991 0,0065 0000
» 0,00804 0,0045 0,0000 0,0100 0,0200 0,0300 0,0400 0,0500
MVP 0,00617 0,0004
Optimal 0,02010 0,0156
GPM 0| 0,000152968]|Titik Awal
GPM 0,0454| 0,035767265]Titik Akhir

Portfolio Optimal

wp 100,0%
Bp 0,60463
ap 0,01485
Pep ™ 0,00145
op 0,02010
E(Rp) 0,0156
Sudut 0,76673
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LAMPIRAN 2
Pembentukan Portofolio Optimal Q2 — 2016

ADHI.JK ADRO.JK ASIILIK BBCA.JK BBNI.JK BSDE.JK GGRM.JK 1CBP.JK INCO.JK INDF.JK KLBF.JK LPPF.JK MNCN.JK PTBA.JK PTPP.JK PWON.JK SCMA.JK TLKM.JK UNVR.JK WIKA.JK WSKT.JK
ADHI.JK 0,00038 0,00023 0,00012 -0,00001 0,00005 0,00008 -0,00003 0,00000 0,00017 0,00003 -0,00003 0,00005 -0,00005 0,00024 0,00012 0,00012 -0,00009 0,00010 -0,00001 -0,00323 0,00008
ADRO.JK 0,00023 0,00080 0,00014 -0,00001 0,00007 0,00001 -0,00003 0,00004 0,00043 0,00007 0,00002 0,00001 0,00002 0,00054 0,00013 0,00013 0,00001 0,00012 0,00006 -0,01322 0,00011
ASILIK 0,00012 0,00014 0,00042 0,00006 0,00012 0,00010 0,00006 0,00006 0,00013 0,00012 0,00010 -0,00002 0,00005 0,00020 0,00009 0,00011 0,00004 0,00006 0,00010 -0,00611 0,00006
BBCA.JK -0,00001 -0,00001 0,00006 0,00005 0,00003 0,00000 0,00001 0,00000 0,00001 0,00002 0,00004 0,00001 0,00003 -0,00001 0,00002 0,00001 0,00002 0,00003 0,00003 -0,00339 0,00001
BBNIJK 0,00005 0,00007 0,00012 0,00003 0,00027 0,00007 -0,00001 0,00001 0,00013 0,00009 0,00012 0,00008 -0,00004 -0,00001 0,00010 0,00013 0,00000 0,00001 0,00005 -0,00868 0,00002
BSDE.JK 0,00008 0,00001 0,00010 0,00000 0,00007 0,00039 -0,00003 0,00003 0,00013 0,00005 0,00002 0,00005 0,00010 0,00017 0,00003 0,00034 0,00009 0,00009 0,00007 -0,00060 0,00005
GGRMLJK -0,00003 -0,00003 0,00006 0,00001 -0,00001 -0,00003 0,00041 0,00004 -0,00013 -0,00002 -0,00008 0,00005 0,00010 0,00001 -0,00005 -0,00002 -0,00005 0,00000 0,00000 0,00473 0,00000
ICBP.JK 0,00000 0,00004 0,00006 0,00000 0,00001 0,00003 0,00004 0,00016 0,00000 0,00004 0,00001 0,00002 0,00003 -0,00001 0,00001 0,00009 0,00005 0,00002 0,00000 -0,00409 0,00005
INCO.JK 0,00017 0,00043 0,00013 0,00001 0,00013 0,00013 -0,00013 0,00000 0,00074 0,00005 0,00008 0,00014 0,00008 0,00051 0,00016 0,00030 0,00006 0,00012 0,00013 -0,00135 0,00009
INDF.JK 0,00003 0,00007 0,00012 0,00002 0,00009 0,00005 -0,00002 0,00004 0,00005 0,00018 0,00008 0,00005 0,00004 0,00004 0,00004 0,00007 0,00011 0,00002 0,00004 -0,00816 0,00004
KLBF.JK -0,00003 0,00002 0,00010 0,00004 0,00012 0,00002 -0,00008 0,00001 0,00008 0,00008 0,00024 0,00003 0,00004 -0,00003 0,00002 0,00008 0,00008 0,00002 0,00002 -0,01106 -0,00006
LPPF.JK 0,00005 0,00001 -0,00002 0,00001 0,00008 0,00005 0,00005 0,00002 0,00014 0,00005 0,00003 0,00040 0,00007 0,00005 0,00004 0,00015 0,00001 0,00007 0,00000 0,00299 0,00000
MNCN.JK -0,00005 0,00002 0,00005 0,00003 -0,00004 0,00010 0,00010 0,00003 0,00008 0,00004 0,00004 0,00007 0,00057 0,00013 -0,00003 0,00013 0,00004 0,00006 0,00004 0,01315 0,00006
PTBA.JK 0,00024 0,00054 0,00020 -0,00001 -0,00001 0,00017 0,00001 -0,00001 0,00051 0,00004 -0,00003 0,00005 0,00013 0,00091 0,00016 0,00029 0,00001 0,00016 0,00013 -0,00782 0,00007
PTPP.JK 0,00012 0,00013 0,00009 0,00002 0,00010 0,00003 -0,00005 0,00001 0,00016 0,00004 0,00002 0,00004 -0,00003 0,00016 0,00023 0,00011 0,00001 0,00003 0,00003 -0,00460 0,00004
PWON.JK 0,00012 0,00013 0,00011 0,00001 0,00013 0,00034 -0,00002 0,00009 0,00030 0,00007 0,00008 0,00015 0,00013 0,00029 0,00011 0,00066 0,00011 0,00015 0,00008 -0,00946 0,00006
SCMA.JK -0,00009 0,00001 0,00004 0,00002 0,00000 0,00009 -0,00005 0,00005 0,00006 0,00011 0,00008 0,00001 0,00004 0,00001 0,00001 0,00011 0,00050 -0,00002 0,00012 -0,00486 0,00013
TLKM.JK 0,00010 0,00012 0,00006 0,00003 0,00001 0,00009 0,00000 0,00002 0,00012 0,00002 0,00002 0,00007 0,00006 0,00016 0,00003 0,00015 -0,00002 0,00025 0,00005 -0,01184 0,00001
UNVR.JK -0,00001 0,00006 0,00010 0,00003 0,00005 0,00007 0,00000 0,00000 0,00013 0,00004 0,00002 0,00000 0,00004 0,00013 0,00003 0,00008 0,00012 0,00005 0,00019 -0,00532 0,00009
WIKA.JK -0,00323 -0,01322 -0,00611 -0,00339 -0,00868 -0,00060 0,00473 -0,00409 -0,00135 -0,00816 -0,01106 0,00299 0,01315 -0,00782 -0,00460 -0,00946 -0,00486 -0,01184 -0,00532 5,55365 -0,00029
WSKT.JK 0,00008 0,00011 0,00006 0,00001 0,00002 0,00005 0,00000 0,00005 0,00009 0,00004 -0,00006 0,00000 0,00006 0,00007 0,00004 0,00006 0,00013 0,00001 0,00009 -0,00029 0,00031
Korelasi

ADHI.JK ADRO.JK ASILIK BBCA.JK BBNI.JK BSDE.JK GGRM.JK 1CBP.JK INCO.JK INDF.JK KLBF.JK LPPF.JK MNCN.JK PTBA.JK PTPP.JK PWON.JK SCMA.JK TLKM.JK UNVR.JK WIKA.JK WSKT.JK
ADHLJK 1,00000
ADRO.JK 0,40732 1,00000
ASILIK 0,29213 0,24488 1,00000
BBCA.JK -0,05650 -0,02549 0,39542 1,00000
BBNILJK 0,14952 0,14159 0,34933 0,27989 1,00000
BSDE.JK 0,20162 0,02399 0,23747 -0,00606 0,20787 1,00000
GGRM.JK -0,07716 -0,06069 0,14514 0,06169 -0,03117 -0,06466 1,00000
ICBP.JK -0,01764 0,11049 0,23235 -0,01983 0,05526 0,10749 0,14066 1,00000
INCO.JK 0,31723 0,56219 0,23974 0,05164 0,29356 0,24614 -0,23156 -0,01443 1,00000
INDF.JK 0,10127 0,18379 0,44421 0,19353 0,42276 0,17894 -0,07739 0,24419 0,13005 1,00000
KLBF.JK -0,10139 0,04139 0,31004 0,34862 0,46594 0,07083 -0,23768 0,06505 0,19735 0,37841 1,00000
LPPF.JK 0,14144 0,01502 -0,04155 0,08234 0,24256 0,12739 0,12935 0,08725 0,25271 0,17937 0,10220 1,00000
MNCN.JK -0,09989 0,03485 0,11229 0,15816 -0,10900 0,21983 0,20478 0,11087 0,12121 0,11765 0,11145 0,14011 1,00000
PTBA.JK 0,41022 0,63719 0,33181 -0,02996 -0,03033 0,29223 0,02446 -0,01553 0,62428 0,08813 -0,06771 0,08059 0,17866 1,00000
PTPP.JK 0,39433 0,30608 0,29034 0,23327 0,38628 0,09415 -0,15228 0,04550 0,39498 0,18618 0,10425 0,13698 -0,08070 0,35195 1,00000
PWON.JK 0,23091 0,17291 0,21003 0,05564 0,30449 0,68069 -0,04087 0,26967 0,42584 0,21406 0,20026 0,29849 0,21398 0,38141 0,27012 1,00000
SCMA.JK -0,20279 0,01566 0,08191 0,11954 0,01265 0,21292 -0,11153 0,18045 0,09718 0,37741 0,22435 0,02465 0,07785 0,01790 0,02176 0,19827 1,00000
TLKM.JK 0,33308 0,26108 0,17793 0,24915 0,04796 0,27608 -0,01297 0,11979 0,27397 0,09198 0,07493 0,23738 0,15346 0,33166 0,11812 0,37635 -0,06954 1,00000
UNVR.JK -0,03952 0,16301 0,35322 0,35001 0,23647 0,23932 -0,00778 0,00719 0,34416 0,23318 0,09825 -0,00125 0,12553 0,30717 0,13266 0,22865 0,38104 0,20930 1,00000
WIKA.JK -0,07023 -0,19796 -0,12680 -0,20609 -0,22505 -0,01280 0,09885 -0,13719 -0,02104 -0,25982 -0,30078 0,06367 0,23300 -0,11019 -0,12747 -0,15657 -0,09254 -0,31813 -0,16414 1,00000
WSKT.JK 0,24536 0,21246 0,16512 0,08142 0,05870 0,15645 0,01226 0,20189 0,18987 0,16356 -0,23004 0,00807 0,14580 0,12541 0,16537 0,12685 0,33777 0,02181 0,36373 -0,00686 1,00000
Satu 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
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A 0,353581136 Aktiva Proporsi
B 58,68871264 ADHI -26,2%
C 55490,89706 ADRO 15,6%
D 16176,16942 Asll -18,4%
BBCA -12,8% Portofolio Q2 - 2016
Portfolio |SD E(Ri) BBNI -8,6% 0.4% -26,2% 15,6%
ADHIJK 0,0195 0,0007 BSDE 5,6% 020 ' -18,4% -12,8%
ADRO.JK 0,0283 0,0048 GGRM 8,9% ' "/ 8,6%
ASILIK 0,0204 0,0005 IcBP 12,0% ke __———f‘_——‘_"‘-’i 5,6%
BBCA.JK 0,0070 0,0001 INCO -30,3% e 8,9%
BBNIJK 0,0164 0,0001 INDF 0,9% -17,7% Do 12,0%
BSDE.JK 0,0197 0,0024 KLBF 67,7% 10,0% ‘ .
GGRM.JK 0,0203 0,0011 LPPF 1,6% 2,0% ‘l 0,5%
ICBP.JK 0,0127 0,0021 MNCN -29,5% 20,3%
INCO.JK 0,0271 0,0010 PTBA 20,3% 1,6%
INDF.JK 0,0133 0,0001 PTPP 2,0% = ADHI = ADRO = ASII BBCA =BBNI = BSDE = GGRM
KLBF.JK 0,0156 0,0010, PWON 10,0% wICBP = INCO = INDF = KLBF =LPPF = MNCN = PTBA
LPPF.JK 0,0199 0,0016 SCMA -17,7% PTPP - PWON = SCMA = TLKM = UNVR = WIKA = WSKT
MNCN.JK 0,0240 0,0004 TLKM 41,7%
PTBA.JK 0,0301 0,0037 UNVR 0,2%
PTPP.IK 0,0153 0,0003 WIKA 0,4%
PWON.JK 0,0256 0,0041 WSKT 56,5%
SCMA.JK 0,0223 0,0010 Total 100%
TLKM.JK 0,0158 0,0030
UNVR.JK 0,0138 0,0009
WIKA.JK 2,3566 0,2860
WSKT.JK 0,0177 0,0040
MAX 0,0250 0,0144 Grafik Set Efisien dan GPM
1 0,02400 0,0138
2 0,02300 0,0133 0,0160
3 0,02200 0,0127
4 0,02100 0,0122 0,0140
5 0,02000 0,0116 0,0120
6 0,01900 0,0111
7 0,01800 0,0105 0,0100
3 0,01700 0,0099
9 0,01600 0,0094 0,0080
10 0,01500 0,0088 .
11 0,01400 0,0083 0,0060
12 0,01300 0,0077 0,0040
13 0,01200 0,0071
14 0,01100 0,0065 0,0020
15 0,01000 0,0059
16 0,00900 0,0053 0,0000
7 0,00800 0,0047 0,0000 0,0050 0,0100 0,0150 0,0200 0,0250 0,0300
18 0,00700 0,0041
19 0,00600 0,0033
20 0,00500 0,0025
MVP 0,00425 0,0011
Optimal 0,01156 0,0069
GPM o|  0,000153Titik Awal
GPM 0,0250|  0,014664|Titik Akhir
Portfolio Optimal
wp 100,0%
Bp 0,34928
ap 0,00666
Oep” 0,02133
op 0,01156
E(Rp) 0,0069
Sudut 0,58045

70



Varian-Kovarian

UNIVERSITAS

ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL INDEKS LQ45 dan REKSA DANA
SAHAM dengan METODE

REBALANCING

MUHAMMAD IRFAN F, Jogiyanto Hartono M, Prof., Dr., MBA., Ak., CMA., CA.,

Universitas Gadjah Mada, 2019 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

GADJAH MADA LAMPIRAN 3

Pembentukan Portofolio Optimal Q3 — 2016

ADRO.JK AKRA.JK ASILIK BBCA.JK BBNIJK BBRIJK BBTN.JK BMRIJK BSDE.JK 1CBP.JK INCO.JK INDF.JK INTP.JK KLBF.JK PGAS.JK PTBA.JK PTPP.JK PWON.JK SMGR.JK TLKM.JK UNTR.JK WSKT.JK
ADRO.JK 0,001056  0,000147  0,000217  0,000063 0,000055  0,000103 0,000069 0,000180 0,000091 0,000152 0,000383 0,000200 0,000123 0,000056 0,000166 0,000562 0,000171 0,000142 0,000269 0,000066 0,000171 0,000090
AKRA.JK 0,000147 0,000380 0,000092 0,000051 0,000014 0,000095 -0,000026 0,000096 0,000049 0,000014 0,000052 0,000065 0,000147 0,000105 0,000088 0,000056 -0,000013 0,000085 0,000130 0,000040 0,000065 0,000101
ASILIK 0,000217 0,000092 0,000508 0,000063 0,000112 0,000093 0,000126 0,000192 0,000267 0,000182 0,000313 0,000232 0,000106 0,000066 0,000216 0,000179 0,000127 0,000264 0,000164 0,000186 0,000173 0,000054
BBCA.JK 0,000063  0,000051  0,000063  0,000123 0,000064  0,000063 0,000090 0,000133 0,000038 0,000039 0,000208 0,000095 0,000019 0,000003 0,000046 0,000064 0,000048 0,000091 0,000086 0,000084 0,000065 0,000060
BBNILJK 0,000055  0,000014  0,000112  0,000064 0,000285  0,000136 0,000112 0,000247 0,000078 0,000088 0,000243 0,000167 0,000066 0,000083 0,000105 0,000071 0,000156 0,000107 0,000152 0,000143 0,000066 0,000031
BBRIJK 0,000103 0,000095 0,000093 0,000063 0,000136 0,000187 0,000057 0,000178 0,000094 0,000105 0,000184 0,000114 0,000073 0,000070 0,000052 0,000110 0,000101 0,000096 0,000118 0,000110 0,000080 0,000045
BBTN.JK 0,000069  -0,000026 0,000126 0,000090 0,000112 0,000057 0,000347 0,000116 0,000087 0,000121 0,000215 0,000164 0,000001 0,000056 0,000084 0,000133 0,000067 0,000156 0,000107 0,000159 0,000058 0,000086
BMRIJK 0,000180  0,00009  0,000192  0,000133 0,000247  0,000178 0,000116 0,000482 0,000155 0,000134 0,000337 0,000183 0,000107 0,000068 0,000168 0,000080 0,000249 0,000234 0,000296 0,000189 0,000087 0,000083
BSDE.JK 0,000091  0,000049  0,000267  0,000038 0,000078  0,000094 0,000087 0,000155 0,000534 0,000108 0,000167 0,000142 0,000147 0,000129 0,000134 0,000198 0,000184 0,000331 0,000180 0,000182 0,000143 0,000089
ICBP.JK 0,000152 0,000014 0,000182 0,000039 0,000088 0,000105 0,000121 0,000134 0,000108 0,000413 0,000084 0,000175 0,000127 0,000209 0,000148 0,000173 0,000178 0,000111 0,000143 0,000223 0,000155 0,000063
INCO.JK 0,000383 0,000052 0,000313 0,000208 0,000243 0,000184 0,000215 0,000337 0,000167 0,000084 0,001390 0,000334 0,000056 0,000071 0,000271 0,000427 0,000097 0,000423 0,000218 0,000240 0,000242 0,000006
INDF.JK 0,000200 0,000065 0,000232 0,000095 0,000167 0,000114 0,000164 0,000183 0,000142 0,000175 0,000334 0,000485 0,000118 0,000142 0,000239 0,000219 0,000143 0,000201 0,000203 0,000192 0,000138 0,000108
INTP.JK 0,000123  0,000147  0,000106  0,000019 0,000066  0,000073 0,000001 0,000107 0,000147 0,000127 0,000056 0,000118 0,000432 0,000167 0,000110 0,000178 0,000068 0,000210 0,000289 0,000183 0,000105 0,000140
KLBF.JK 0,000056 0,000105 0,000066 0,000003 0,000083 0,000070 0,000056 0,000068 0,000129 0,000209 0,000071 0,000142 0,000167 0,000368 0,000121 0,000149 0,000117 0,000107 0,000110 0,000154 0,000134 0,000076
PGAS.JK 0,000166 0,000088 0,000216 0,000046 0,000105 0,000052 0,000084 0,000168 0,000134 0,000148 0,000271 0,000239 0,000110 0,000121 0,001246 0,000302 0,000078 0,000129 0,000120 0,000250 0,000061 0,000059
PTBA.JK 0,000562 0,000056 0,000179 0,000064 0,000071 0,000110 0,000133 0,000080 0,000198 0,000173 0,000427 0,000219 0,000178 0,000149 0,000302 0,000885 0,000240 0,000166 0,000093 0,000248 0,000291 0,000140
PTPP.IK 0,000171  -0,000013  0,000127  0,000048 0,000156  0,000101 0,000067 0,000249 0,000184 0,000178 0,000097 0,000143 0,000068 0,000117 0,000078 0,000240 0,000656 0,000148 0,000192 0,000140 0,000117 0,000129
PWON.JK 0,000142  0,000085  0,000264  0,000091 0,000107  0,00009 0,000156 0,000234 0,000331 0,000111 0,000423 0,000201 0,000210 0,000107 0,000129 0,000166 0,000148 0,000693 0,000340 0,000226 0,000205 0,000121
SMGR.JK 0,000269 0,000130 0,000164 0,000086 0,000152 0,000118 0,000107 0,000296 0,000180 0,000143 0,000218 0,000203 0,000289 0,000110 0,000120 0,000093 0,000192 0,000340 0,000614 0,000185 0,000034 0,000091
TLKM.JK 0,000066 0,000040 0,000186 0,000084 0,000143 0,000110 0,000159 0,000189 0,000182 0,000223 0,000240 0,000192 0,000183 0,000154 0,000250 0,000248 0,000140 0,000226 0,000185 0,000383 0,000166 0,000105
UNTR.JK 0,000171  0,000065  0,000173  0,000065 0,000066  0,000080 0,000058 0,000087 0,000143 0,000155 0,000242 0,000138 0,000105 0,000134 0,000061 0,000291 0,000117 0,000205 0,000034 0,000166 0,000670 0,000057
WSKT.JK 0,000090  0,000101  0,000054  0,000060 0,000031  0,000045 0,000086 0,000083 0,000089 0,000063 0,000006 0,000108 0,000140 0,000076 0,000059 0,000140 0,000129 0,000121 0,000091 0,000105 0,000057 0,000314
Korelasi

ADRO.JK AKRA.JK ASILIK BBCA.JK BBNIJK BBRIJK BBTN.JK BMRIJK BSDE.JK 1CBP.JK INCO.JK INDF.JK INTP.JK KLBF.JK PGAS.JK PTBA.JK PTPP.JK PWON.JK SMGR.JK TLKM.JK UNTR.JK WSKT.JK
ADRO.JK 1,000000
AKRA.JK 0,231547 1,000000
ASILIK 0,295600 0,209067 1,000000
BBCA.JK 0,173740 0,235421 0,252808 1,000000
BBNIJK 0,100883 0,042159 0,293358 0,340620 1,000000
BBRIJK 0,232472 0,356458 0,301534 0,412237 0,587913 1,000000
BBTN.JK 0,114287 -0,072316 0,300411 0,433154 0,356737 0,223684 1,000000
BMRILJK 0,252422 0,225509 0,388281 0,545359 0,665871 0,591424 0,283077 1,000000
BSDE.JK 0,121729 0,109374 0,512842 0,146965 0,198640 0,296382 0,201655 0,304743 1,000000
ICBP.JK 0,229540 0,034226 0,396803 0,172671 0,256029 0,376389 0,319755 0,300821 0,230088 1,000000
INCO.JK 0,316348 0,071293 0,372445 0,503700 0,386221 0,360328 0,310135 0,412301 0,194285 0,111446 1,000000
INDF.JK 0,279157 0,151303 0,466697 0,387581 0,449006 0,378181 0,400490 0,378127 0,277986 0,391640 0,406926 1,000000
INTP.JK 0,182263 0,363833 0,226513 0,080984 0,187893 0,257434 0,003577 0,234095 0,306643 0,299397 0,072630 0,257595 1,000000
KLBF.JK 0,090179 0,279723 0,151852 0,015791 0,257236 0,267149 0,157009 0,160684 0,291938 0,535597 0,099402 0,336667 0,419684 1,000000
PGAS.JK 0,144726 0,128521 0,270833 0,11789%6 0,175475 0,106838 0,127200 0,216404 0,164408 0,206222 0,205884 0,306860 0,150264 0,178024 1,000000
PTBA.JK 0,581323 0,096014 0,266855 0,195174 0,140593 0,270458 0,240380 0,121976 0,287462 0,286187 0,385025 0,333593 0,288220 0,260704 0,287174 1,000000
PTPP.JK 0,205929 -0,026447 0,220021 0,167688 0,361326 0,289268 0,140112 0,443068 0,310826 0,341917 0,101640 0,253515 0,127056 0,237302 0,085925 0,315372 1,000000
PWON.JK 0,165834 0,164845 0,445323 0,312704 0,239819 0,267365 0,317220 0,405817 0,544301 0,207493 0,431327 0,347054 0,384252 0,212409 0,139348 0,211879 0,219540 1,000000
SMGR.JK 0334569  0,268714 0294377  0,312032 0362371  0,347443 0,231250 0,543685 0,314008 0,283383 0,236501 0,372284 0,561709 0,230877 0,137734 0,126811 0,302106 0,521990 1,000000
TLKM.JK 0,104381 0,104016 0,421443 0,385150 0,431853 0,411952 0,435179 0,438585 0,402025 0,560391 0,329043 0,445652 0,448602 0,410612 0,361032 0,425771 0,278835 0,438925 0,381371 1,000000
UNTR.JK 0,203065 0,127975 0,297157 0,225041 0,151805 0,224598 0,121085 0,152946 0,238564 0,295158 0,250568 0,241109 0,194200 0,269666 0,066479 0,377176 0,175849 0,300604 0,052617 0,327242 1,000000
WSKT.JK 0,155597 0,292041 0,135040 0,306095 0,104309 0,185382 0,261447 0,212845 0,218176 0,175496 0,009380 0,276934 0,379371 0,223870 0,093768 0,266512 0,285344 0,259552 0,207532 0,301816 0,125029 1,000000
Satu 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
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A 0,159901824 Aktiva Proporsi Portofolio Q3 - 2016
B 29,40988678 ADRO 25,6%
C 17125,29503 AKRA -41,5% -
D 1873,424467 AslI 56% |
BBCA 91,9% =
Portfolio  |SD E(Ri) BBNI -38,6% BBCA
ADRO.JK 0,03250]  0,00646 BBRI 481%| | oo

12,6%

15,6% 7,3% -10,69
AKRA.JK 0,01950 0,00032 BBTN 6,2% = BBRI

T
ASILIK 0,02255 0,00210 BMRI -L7%| | seen 2% ’ . 56%
BBCA.JK 0,01110 0,00285 BSDE -6,8% « BMRI 144% \\‘ '
BBNIJK 0,01689  0,00125 IcBP -233%| | ™ 0% =
BBRIJK 0,01368]  0,00216 INCO 9% | — M i
BBTN.JK 0,01863 0,00209 INDF 0,3% e <
BMRIJK 0,02195]  0,00299 INTP 18,1% . \ //
BSDE.JK 0,02312 0,00097 KLBF 43,0% KLF 039 .

9,8%

ICBP.JK 0,02033 0,00182 PGAS 12,4% PGAS
INCO.JK 0,03728 0,00889 PTBA -17,2% PTBA ]
INDF.JK 0,02203 0,00334 PTPP 5,6%| | Y Leaw
INTP.JK 0,02079 0,00069 PWON -6,1% Pon
KLBFJK 001918  0,00212 SMGR 12,6%| | :»:
PGAS.JK 0,03529 0,00407 TLKM -156% | T
PTBA.JK 0,02975 0,00422 UNTR 7,3%| | | e
PTPP.JK 0,02561 0,00154 WSKT -11%
PWON.JK 0,02632 0,00192 Total 100%
SMGR.JK 0,02477 0,00161
TLKM.JK 0,01958 0,00154
UNTR.JK 0,02589 0,00337
WSKT.JK 0,01771 0,00062
MAX 0,0373 0,0138
: g:gjjg g:gﬁ; Set Efisien dan GPM
3 0,0330 0,0124 0,0160
4 0,0316 0,0119
5 0,0302 0,0114, 0,0140
6 0,0288 0,0109
7 0,0274 0,0104 0,0120
8 0,0260, 0,0099
9 0,0246 0,0094, 0,0100
10 0,0232 0,0090 0,0080
11 0,0218 0,0085
12 0,0203 0,0080 0,0060 &
13 0,0189 0,0074,
14 0,0175 0,0069 0,0040
15 0,0161 0,0064,
16 0,0147 0,0059 0,0020
17 0,0133 0,0053
18 0,0119 0,0047 0,0000
T 0,0105 0,0041 0,0000 0,0050 0,0100 0,0150 0,0200 0,0250 0,0300 0,0350 0,0400
20 0,0091 0,0033
MVP 0,00764 0,0017
Optimal 0,01452 0,0058
GPM 0|  0,000153|Titik Awal
GPM 0,0373|  0,014654|Titik Akhir
Portfolio Optimal
wp 100,0%
Bp 0,64992
ap 0,00503
Bep” 0,00035
op 0,01452
E(Rp) 0,0058
Sudut 0,38898
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PIRAN 4

LAM

Pembentukan Portofolio Optimal Q4 — 2016

ADRO.JK BMRIJK  GGRM.JK _ PTBAJK UNTR.JK A 0,031041844]
ADRO.JK 0,00086 0,00003 0,00014 0,00067 0,00044 B 5,735678992
prk o omem o omm o omos 0w | i
PTBA.JK 0:00067 0:00013 0:00027 0100132 o:oooes D 95,98506845
UNTRJK 0,00044 0,00015 0,00024 0,00065 0,00072
Portfolio  |SD E(Ri)
Korelasi ADRO.JK 0,033 0,005
ADRO.JK BMRIJK  GGRM.JK __ PTBA.JK UNTRJK BMRI.JK 0,019 0,000
ADRO.JK 1,00000 GGRM.JK 0,023 0,000
BMRIJK 0,04674 1,00000 PTBA.JK 0,011 0,003
GGRM.JK 0,24915 0,58168 1,00000 UNTR.JK 0,017 0,003
PTBA.JK 0,62813 0,19679 0,37334 1,00000 MAX 0,0325 0,0057]
UNTR.JK 0,55331 0,29876 0,44886 0,66338 1,00000 1 0,0317 0,0056
Satu 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 2 0,0310 0,005
3 0,0300 0,0053
4 0,0288 0,0051
Aktiva Proporsi 5 0,0282 0,0050
ADRO 25,6% 6 0,0276 0,0049
BMRI -41,5% 7 0,0270 0,0047
GGRM 5,6% 8 0,0260 0,0046
PTBA 91,9% 9 0,0252 0,0044
UNTR -38,6% 10 0,0244 0,0042
Total 100,0% 11 0,0236 0,0041
12 0,0228 0,0039
. 13 0,0220 0,0037
Portofolio Q4 - 2016 1 0,0212 0,0036
15 0,0204 0,0034
- 16 0,0196 0,0032
A 17 0,0188 0,0030,
18 0,0179 0,0028
19 0,0171 0,0025
20 0,0163] 0,0022
MVP 0,01552 0,0014
Optimal 0,02150| 0,0036
GPM 0 0,000153
= ADRO =BMRI = GGRM =PTBA = UNTR GPM 0,0325 0,005430
Portfolio Optimal
wp 100,0%
Bp 1,02054
ap 0,00390|
Pep 0,00056
op 0,02150]
E(Rp) 0,0036
Sudut 0,16237

Titik Awal
Titik Akhir

0,0070

0,0060

0,0050

0,0040

0,0030

0,0020

0,0010

0,0000
0,0000

0,0050

Set Efisien dan GPM

0,0100  0,0150  0,0200

0,0250

0,0300

0,0350
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Pembentukan Portofolio Optimal Q1 — 2017

Varian-Kovarian

ADHI.JK ADRO.JK AKRA.JK ASILIK BBCA.JK BBNILJK BBRIJK BBTN.JK BMRIJK BSDE.JK GGRM.JK INDF.JK INTP.JK JSMR.JK KLBF.JK MNCN.JK PTBA.JK PWON.JK TLKM.JK UNTR.JK UNVR.JK WIKA.JK
ADHLJK 0,00058 -0,00005 0,00021 0,00005 0,00005 0,00002 0,00003 0,00008 0,00001 0,00002 -0,00005 0,00001 0,00006 -0,00002 0,00006 -0,00011 -0,00005 0,00002 0,00004 0,00013 0,00003 0,00011
ADRO.JK -0,00005 0,00025 -0,00001 0,00004 0,00002 -0,00001 0,00002 -0,00005 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00001 0,00004 0,00003 -0,00004 0,00009 0,00002 0,00003 0,00008 0,00001 -0,00003
AKRA.JK 0,00021 -0,00001 0,00046 0,00008 0,00002 0,00008 0,00005 0,00007 0,00003 0,00007 0,00004 0,00008 0,00007 0,00003 0,00002 0,00000 -0,00003 0,00007 0,00003 0,00011 0,00004 0,00006
ASILIK 0,00005 0,00004 0,00008 0,00016 0,00002 0,00003 0,00002 -0,00001 0,00003 0,00000 0,00003 0,00007 0,00002 0,00001 0,00003 0,00000 0,00003 0,00001 0,00005 0,00005 0,00003 0,00000
BBCA.JK 0,00005 0,00002 0,00002 0,00002 0,00010 0,00002 0,00003 0,00002 0,00002 0,00001 0,00003 0,00000 0,00011 0,00001 0,00002 0,00001 0,00004 0,00002 0,00002 0,00003 -0,00001 0,00002
BBNIJK 0,00002 -0,00001 0,00008 0,00003 0,00002 0,00024 0,00006 0,00009 0,00005 0,00001 0,00002 0,00007 0,00008 0,00002 0,00000 -0,00001 -0,00001 0,00004 0,00003 0,00005 0,00003 0,00000
BBRIJK 0,00003 0,00002 0,00005 0,00002 0,00003 0,00006 0,00012 0,00000 0,00003 0,00009 0,00002 0,00004 0,00005 0,00002 0,00003 0,00001 0,00006 0,00008 0,00003 0,00006 0,00004 0,00001
BBTN.JK 0,00008 -0,00005 0,00007 -0,00001 0,00002 0,00009 0,00000 0,00041 0,00003 0,00005 0,00003 0,00005 0,00002 0,00002 -0,00001 -0,00009 -0,00002 0,00007 0,00003 0,00007 0,00002 0,00004
BMRLJK 0,00001 0,00000 0,00003 0,00003 0,00002 0,00005 0,00003 0,00003 0,00010 0,00001 0,00001 0,00003 0,00002 0,00002 0,00002 0,00005 -0,00001 -0,00001 0,00002 -0,00001 0,00001 -0,00001
BSDE.JK 0,00002 0,00000 0,00007 0,00000 0,00001 0,00001 0,00009 0,00005 0,00001 0,00024 0,00001 0,00005 0,00009 0,00006 0,00003 0,00001 0,00003 0,00010 0,00003 0,00010 0,00005 -0,00001
GGRM.JK -0,00005 0,00000 0,00004 0,00003 0,00003 0,00002 0,00002 0,00003 0,00001 0,00001 0,00016 0,00002 0,00004 0,00007 0,00004 0,00005 0,00003 0,00002 0,00002 0,00009 0,00001 -0,00002
INDF.JK 0,00001 0,00000 0,00008 0,00007 0,00000 0,00007 0,00004 0,00005 0,00003 0,00005 0,00002 0,00013 0,00002 0,00001 0,00003 0,00002 0,00002 0,00002 0,00002 0,00006 0,00004 0,00001
INTP.JK 0,00006 0,00001 0,00007 0,00002 0,00011 0,00008 0,00005 0,00002 0,00002 0,00009 0,00004 0,00002 0,00034 0,00003 0,00003 0,00005 0,00000 0,00009 0,00004 0,00007 0,00001 -0,00004
JSMR.JK -0,00002 0,00004 0,00003 0,00001 0,00001 0,00002 0,00002 0,00002 0,00002 0,00006 0,00007 0,00001 0,00003 0,00030 0,00003 -0,00002 0,00006 0,00005 0,00000 0,00003 -0,00001 0,00003
KLBF.JK 0,00006 0,00003 0,00002 0,00003 0,00002 0,00000 0,00003 -0,00001 0,00002 0,00003 0,00004 0,00003 0,00003 0,00003 0,00016 0,00006 -0,00005 0,00002 0,00003 0,00006 0,00006 0,00001
MNCN.JK -0,00011 -0,00004 0,00000 0,00000 0,00001 -0,00001 0,00001 -0,00009 0,00005 0,00001 0,00005 0,00002 0,00005 -0,00002 0,00006 0,00038 0,00000 -0,00001 0,00000 0,00003 0,00000 -0,00005
PTBA.JK -0,00005 0,00009 -0,00003 0,00003 0,00004 -0,00001 0,00006 -0,00002 -0,00001 0,00003 0,00003 0,00002 0,00000 0,00006 -0,00005 0,00000 0,00047 0,00013 0,00003 -0,00003 -0,00002 0,00002
PWON.JK 0,00002 0,00002 0,00007 0,00001 0,00002 0,00004 0,00008 0,00007 -0,00001 0,00010 0,00002 0,00002 0,00009 0,00005 0,00002 -0,00001 0,00013 0,00037 0,00001 -0,00004 0,00002 -0,00002
TLKM.JK 0,00004 0,00003 0,00003 0,00005 0,00002 0,00003 0,00003 0,00003 0,00002 0,00003 0,00002 0,00002 0,00004 0,00000 0,00003 0,00000 0,00003 0,00001 0,00010 0,00005 0,00003 0,00000
UNTR.JK 0,00013 0,00008 0,00011 0,00005 0,00003 0,00005 0,00006 0,00007 -0,00001 0,00010 0,00009 0,00006 0,00007 0,00003 0,00006 0,00003 -0,00003 -0,00004 0,00005 0,00045 0,00005 0,00002
UNVR.JK 0,00003 0,00001 0,00004 0,00003 -0,00001 0,00003 0,00004 0,00002 0,00001 0,00005 0,00001 0,00004 0,00001 -0,00001 0,00006 0,00000 -0,00002 0,00002 0,00003 0,00005 0,00011 0,00000
WIKA.JK 0,00011 -0,00003 0,00006 0,00000 0,00002 0,00000 0,00001 0,00004 -0,00001 -0,00001 -0,00002 0,00001 -0,00004 0,00003 0,00001 -0,00005 0,00002 -0,00002 0,00000 0,00002 0,00000 0,00017
Korelasi

ADHI.JK ADRO.JK AKRA.JIK ASILIK BBCA.JK BBNIJK BBRIJK BBTN.JK BMRI.JK BSDE.JK GGRM.JK INDF.JK INTP.JK JSMR.JK KLBF.JK MNCN.JK PTBA.JK PWON.JK TLKM.JK UNTR.JK UNVR.JK WIKA.JK
ADHLJK 1,0000
ADRO.JK -0,1398 1,0000
AKRA.JK 0,4148 -0,0256 1,0000
ASILIK 0,1514 0,2141 0,2786 1,0000
BBCA.JK 0,2100 0,1390 0,0973 0,1509 1,0000
BBNI.JK 0,0635 -0,0383 0,2437 0,1643 0,1549 1,0000
BBRIJK 0,1268 0,1153 0,2016 0,149 0,2853 0,3190 1,0000
BBTN.JK 0,1659 -0,1568 0,1670 -0,0567 0,0823 0,2696 -0,0167 1,0000
BMRLJK 0,0563 0,0237 0,1268 0,2134 0,2219 0,3013 0,2627 0,1592 1,0000
BSDE.JK 0,0510 0,0118 0,2026 -0,0098 0,0727 0,0559 0,5037 0,1443 0,0464 1,0000
GGRM.JK -0,1662 0,0146 0,1594 0,1580 0,2349 0,0862 0,1184 0,1293 0,1078 0,0733 1,0000
INDF.JK 0,0359 -0,0131 0,3164 0,4949 -0,0199 0,3781 0,3059 0,2106 0,2519 0,2566 0,1736 1,0000
INTP.JK 0,1442 0,0207 0,1740 0,0928 0,5964 0,2639 0,2534 0,0502 0,1062 0,3161 0,1906 0,0746 1,0000
JSMR.JK -0,0453 0,1445 0,0888 0,0484 0,0567 0,0584 0,1079 0,0705 0,0925 0,2340 0,3129 0,0664 0,0854 1,0000
KLBF.JK 0,2009 0,1316 0,0840 0,2067 0,1557 0,0115 0,2245 -0,0272 0,1798 0,1418 0,2564 0,2041 0,1466 0,1433 1,0000
MNCN.JK -0,2370 -0,1169 -0,0038 0,0051 0,0590 -0,0470 0,0304 -0,2363 0,2644 0,0218 0,1950 0,1009 0,1351 -0,0466 0,2490 1,0000
PTBA.JK -0,0966 0,2482 -0,0553 0,1263 0,1681 -0,0303 0,2413 -0,0430 -0,0471 0,0840 0,0957 0,0957 -0,0039 0,1580 -0,1819 -0,0029 1,0000
PWON.JK 0,0531 0,0626 0,1777 0,0600 0,1168 0,1255 0,3838 0,1853 -0,0549 0,3219 0,0996 0,0807 0,2575 0,1500 0,0849 -0,0201 0,3001 1,0000
TLKM.JK 0,1630 0,1653 0,1441 0,3672 0,1964 0,2014 0,2401 0,139 0,1849 0,2047 0,1801 0,1627 0,2113 -0,0272 0,2189 0,0228 0,1178 0,0729 1,0000
UNTR.JK 0,2482 0,2339 0,2355 0,2000 0,1562 0,1411 0,2384 0,1557 -0,0313 0,3169 0,3357 0,2638 0,1796 0,0883 0,2317 0,0758 -0,0562 -0,1062 0,2302 1,0000
UNVR.JK 0,1290 0,0459 0,1956 0,2087 -0,0964 0,1744 0,3177 0,0958 0,0835 0,3150 0,1067 0,3736 0,0753 -0,0458 0,4703 -0,0140 -0,0997 0,1090 0,2363 0,2124 1,0000
WIKA.JK 0,3499 -0,1345 0,2205 0,0056 0,1617 0,0048 0,0764 0,1493 -0,0471 -0,0625 -0,1185 0,0898 -0,1745 0,1450 0,0505 -0,1977 0,0627 -0,0888 0,0197 0,0777 -0,0348 1,0000
Satu 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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A 0,21251548 Aktiva Proporsi )
5 45,7556969 ADHIIK 12.2% Portofolio Q1 - 2017
C 49100,1196 ADRO.JK 9,9%
D 8340,95187 AKRA.JK -11,2% SADHLIK
ASIILIK 36,1% ’
Portfolio |o E(R) zr;iﬁ‘“( 19'2?
ADHI.JK 0,0242 0,00239 K 23,3%
BBRI.JK 44,5%
ADRO.JK 0,0159 0,00064 BTN UK 22.%
AKRA.JK 0,0214 0,00089 BVRIIK “24.4%
ASILIK 0,0127 0,00075 BSDEIK 8.0%
BBCA.JK 0,0099 0,00111 GGRM.JK -13,8%
BBNI.JK 0,0156 0,00268 INDF.JK -58,3%
BBRI.JK 0,0111 0,00177 INTP.JK -7,8%
BBTN.JK 0,0203 0,00450 JSMR.JK 18,8%
BMRI.JK 0,0099 0,00022 KLBF.JK -34,5%
BSDE.JK 0,0155 0,00127 MNCN.JK 38,4%
GGRM.JK 0,0127 0,00048 PTBA.JK 1,3%
INDF.JK 0,0113 0,00022 PWON.JK -8,4%
INTP.JK 0,0185 0,00138 TLKM.JK -24,3%
ISMR.JK 0,0172 0,00123 UNTR.JK 8,0% = UNTRK
KLBFJK 00127] __ 0,00034 e e | e
MNCN.JK 0,0195 0,00104 :
Total 100,0%
PTBA.JK 0,0217 0,00111
PWON.JK 0,0192 0,00155
TLKM.IK 0,0101 0,00065
UNTR.JK 0,0211 0,00379
UNVRJK 0,0106]  0,00184 Set Efisien dan GPM
WIKA.JK 0,0129 0,00042
MAX 0,0242 0,0107 0,0070
1 0,02324 0,0103
2 0,02230 0,0099 0,0060
3 0,02137 0,0095
4 0,02043 0,0091 0,0050
5 0,01949 0,0087
6 0,01856 0,0084 0,0040
7 0,01762 0,0080
8 0,01668 0,0076 0,0030
9 0,01575 0,0072
10 0,01481 0,0067 0,0020
11 0,01388 0,0063
12 0,01294 0,0059 0,0010
13 0,01200 0,0055
14 0,01107 0,0051 0,0000
15 0,01013 0,0047 0,0000 0,0050 0,0100 0,0150 0,0200 0,0250 0,0300  0,0350
16 0,00919 0,0042
17 0,00826 0,0038
18 0,00732 0,0033
19 0,00639 0,0028
20 0,00545 0,0022
MVP 0,00451 0,0009
Optimal 0,01134 0,0052
GPM 0 0,00013|Titik Awal
GPM 0,024 0,0110 |Titik Akhir
Portfolio Optimal
wp 100,0%
Bp 0,98448
ap 0,00442
Pep”™ 0,00039
op 0,01134
E(Rp) 0,0052
Sudut 0,44927
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LAMPIRAN 6

UNIVERSITAS
GADJAH MADA

Pembentukan Portofolio Optimal Q2 — 2017

Varian-Kovarian

AKRA.JK ASIILIK BBCA.JK BBNI.JK BBRI.JK BBTN.JK BMRI.JK GGRM.JK ICBP.JK INDF.JK INTP.JK JSMR.JK KLBF.JK LPPF.JK MNCN.JK PWON.JK SMGR.JK TLKM.JK UNTR.JK UNVR.JK
AKRA.JK 0,00039 0,00011 -0,00003 0,00002 0,00002 0,00011 0,00004 0,00004 0,00003 0,00004 0,00007 0,00021 -0,00002 0,00011 0,00001 0,00013 0,00006 0,00006 0,00012 0,00002
ASIILIK 0,00011 0,00028 0,00011 0,00003 0,00010 0,00004 0,00005 0,00007 0,00009 0,00006 0,00000 0,00005 0,00005 0,00007 0,00003 0,00022 0,00001 0,00017 0,00009 0,00006
BBCA.JK -0,00003 0,00011 0,00023 0,00005 0,00008 0,00001 0,00008 0,00010 0,00002 0,00001 -0,00003 -0,00002 0,00008 0,00002 -0,00004 0,00019 -0,00002 0,00007 0,00013 0,00008
BBNI.JK 0,00002 0,00003 0,00005 0,00021 0,00010 0,00008 0,00011 0,00006 -0,00001 0,00002 0,00000 0,00009 0,00005 0,00015 -0,00002 0,00010 0,00006 0,00003 0,00012 0,00000
BBRIJK 0,00002 0,00010 0,00008 0,00010 0,00025 0,00008 0,00011 0,00008 0,00006 0,00004 0,00003 0,00007 0,00007 0,00008 0,00000 0,00026 0,00001 0,00008 0,00006 0,00006
BBTN.JK 0,00011 0,00004 0,00001 0,00008 0,00008 0,00032 0,00007 0,00002 0,00003 0,00000 -0,00001 0,00012 0,00003 0,00011 -0,00003 0,00015 0,00004 0,00008 0,00005 0,00006
BMRIJK 0,00004 0,00005 0,00008 0,00011 0,00011 0,00007 0,00025 0,00015 0,00009 0,00003 0,00002 0,00009 0,00007 0,00012 -0,00009 0,00015 0,00003 0,00002 0,00011 0,00005
GGRM.JK 0,00004 0,00007 0,00010 0,00006 0,00008 0,00002 0,00015 0,00033 0,00010 0,00005 -0,00002 0,00012 0,00003 0,00010 -0,00009 0,00021 0,00006 0,00009 0,00006 0,00005
ICBP.JK 0,00003 0,00009 0,00002 -0,00001 0,00006 0,00003 0,00009 0,00010 0,00020 0,00007 0,00006 0,00003 0,00007 0,00003 -0,00003 0,00012 -0,00001 0,00009 0,00005 0,00005
INDF.JK 0,00004 0,00006 0,00001 0,00002 0,00004 0,00000 0,00003 0,00005 0,00007 0,00012 0,00002 0,00006 0,00001 0,00007 -0,00001 0,00009 0,00000 0,00003 0,00002 0,00003
INTP.JK 0,00007 0,00000 -0,00003 0,00000 0,00003 -0,00001 0,00002 -0,00002 0,00006 0,00002 0,00029 0,00006 0,00000 0,00004 0,00000 -0,00001 0,00006 -0,00004 0,00004 0,00005
JSMR.JK 0,00021 0,00005 -0,00002 0,00009 0,00007 0,00012 0,00009 0,00012 0,00003 0,00006 0,00006 0,00028 0,00001 0,00016 0,00000 0,00019 0,00007 0,00005 0,00010 0,00003
KLBF.JK -0,00002 0,00005 0,00008 0,00005 0,00007 0,00003 0,00007 0,00003 0,00007 0,00001 0,00000 0,00001 0,00023 0,00003 0,00000 0,00017 0,00001 0,00007 0,00013 0,00002
LPPF.JK 0,00011 0,00007 0,00002 0,00015 0,00008 0,00011 0,00012 0,00010 0,00003 0,00007 0,00004 0,00016 0,00003 0,00052 0,00001 0,00014 0,00009 0,00001 0,00009 0,00005
MNCN.JK 0,00001 0,00003 -0,00004 -0,00002 0,00000 -0,00003 -0,00009 -0,00009 -0,00003 -0,00001 0,00000 0,00000 0,00000 0,00001 0,00051 -0,00003 0,00001 0,00001 0,00000 -0,00002
PWON.JK 0,00013 0,00022 0,00019 0,00010 0,00026 0,00015 0,00015 0,00021 0,00012 0,00009 -0,00001 0,00019 0,00017 0,00014 -0,00003 0,00098 0,00005 0,00025 0,00010 0,00011
SMGR.JK 0,00006 0,00001 -0,00002 0,00006 0,00001 0,00004 0,00003 0,00006 -0,00001 0,00000 0,00006 0,00007 0,00001 0,00009 0,00001 0,00005 0,00025 0,00001 0,00005 0,00001
TLKM.JK 0,00006 0,00017 0,00007 0,00003 0,00008 0,00008 0,00002 0,00009 0,00009 0,00003 -0,00004 0,00005 0,00007 0,00001 0,00001 0,00025 0,00001 0,00026 0,00002 0,00006
UNTR.JK 0,00012 0,00009 0,00013 0,00012 0,00006 0,00005 0,00011 0,00006 0,00005 0,00002 0,00004 0,00010 0,00013 0,00009 0,00000 0,00010 0,00005 0,00002 0,00060 0,00002
UNVR.JK 0,00002 0,00006 0,00008 0,00000 0,00006 0,00006 0,00005 0,00005 0,00005 0,00003 0,00005 0,00003 0,00002 0,00005 -0,00002 0,00011 0,00001 0,00006 0,00002 0,00015
Korelasi

AKRA.JK ASII.IK BBCA.JK BBNI.JK BBRI.JK BBTN.JK BMRI.JK GGRM.JK ICBP.JK INDF.JK INTP.JK JSMR.JK KLBF.JK LPPF.JK MNCN.JK PWON.JK SMGR.JK TLKM.JK UNTR.JK UNVR.JK
AKRA.JK 1,0000
ASILIK 0,3364 1,0000
BBCA.JK -0,0874 0,4476 1,0000
BBNI.JK 0,0713 0,1368 0,2093 1,0000
BBRI.JK 0,0722 0,3704 0,3326 0,4362 1,0000
BBTN.JK 0,3026 0,1480 0,0425 0,3229 0,2836 1,0000
BMRIJK 0,1224 0,1756 0,3374 0,4882 0,4503 0,2584 1,0000
GGRM.JK 0,1016 0,2278 0,3511 0,2399 0,2634 0,0656 0,5324 1,0000
ICBP.JK 0,1212 0,3681 0,0858 -0,0309 0,2645 0,1109 0,4000 0,3830 1,0000
INDF.JK 0,1668 0,3150 0,0675 0,1501 0,2259 0,0156 0,1723 0,2491 0,4800 1,0000
INTP.JK 0,1940 0,0057 -0,1182 0,0049 0,0966 -0,0417 0,0847 -0,0560 0,2583 0,1185 1,0000
JSMR.JK 0,6237 0,1878 -0,0615 0,3824 0,2558 0,4116 0,3318 0,3963 0,1283 0,3311 0,2172 1,0000
KLBF.JK -0,0701 0,2084 0,3408 0,2368 0,2734 0,1144 0,2894 0,1154 0,3366 0,0759 -0,0137 0,0363 1,0000
LPPF.JK 0,2453 0,1785 0,0704 0,4471 0,2197 0,2698 0,3371 0,2448 0,0792 0,2980 0,0955 0,4299 0,0756 1,0000
MNCN.JK 0,0125 0,0906 -0,1176 -0,0756 -0,0118 -0,0841 -0,2398 -0,2181 -0,0958 -0,0535 -0,0043 -0,0124 -0,0019 0,0209 1,0000
PWON.JK 0,2129 0,4245 0,4047 0,2266 0,5243 0,2665 0,2996 0,3742 0,2763 0,2700 -0,0270 0,3687 0,3451 0,1998 -0,0491 1,0000
SMGR.JK 0,2043 0,0234 -0,0729 0,2682 0,0557 0,1565 0,1117 0,2177 -0,0283 -0,0273 0,2120 0,2655 0,0480 0,2556 0,0172 0,1054 1,0000
TLKM.JK 0,1790 0,6268 0,2828 0,1152 0,3082 0,2923 0,0939 0,3042 0,4199 0,1772 -0,1346 0,1893 0,2848 0,0332 0,0159 0,4939 0,0503 1,0000
UNTR.JK 0,2552 0,2102 0,3506 0,3328 0,1626 0,1148 0,2750 0,1416 0,1420 0,0877 0,1069 0,2400 0,3343 0,1669 0,0068 0,1352 0,1194 0,0482 1,0000
UNVR.JK 0,0698 0,2932 0,4250 0,0063 0,2936 0,2533 0,2627 0,2416 0,3028 0,2392 0,2337 0,1648 0,1263 0,1650 -0,0867 0,2841 0,0430 0,2832 0,0779 1,0000
Satu 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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A 0,214805394 Aktiva Proporsi
B 58,01064554 AKRA 10,9%
C 33098, 16085 ASII -10,9%
D 3744,428473 BBCA 18,6%
Portfolio |o E(R) BBNI 8'1?
AKRA.JK 0,01978 0,00102 BERI 1,8%
ASIIIK 0,01679 0,00080 BBTN 7,8%
BBCA.JK 0,01522 0,00189 BMRI 2,6%
BBNI.JK 0,01459 0,00047 GGRM 4,5%
BBRI.JK 0,01591 0,00324 ICBP -2,2%
BBTN.JK 0,01778 0,00277 INDF 30,1%
BMRI.JK 0,01581 0,00178 INTP 9,6%
copk T oot oois JSMR 6.7%
INDF.JK 0,01097 0,00145 EF"‘EE z’if’
INTP.JK 0,01710 0,00218 “hEh
JSMR.JK 0,01667 0,00296, MNCN 10,3%
KLBF.JK 0,01530 0,00115 PWON -8,1%
LPPF.JK 0,02279 0,00167 SMGR 9,2%
MNCN.JK 0,02256 0,00015 TLKM 9,9%
PWON.JK 0,03134 0,00049 UNTR -4,9%
SMGR.JK 0,01570 0,00215 UNVR 4,0%
TLKM.JK 0,01603 0,00186 Total 100,0%
UNTR.JK 0,02451 0,00098
UNVR.JK 0,01225 0,00237
MAX 0,0313 0,0121 Portofolio Q2 - 2017
1 0,0301 0,0117
2 0,0289 0,0113
3 0,0276 0,0109 = AKRA
4 0,0264 0,0104 = Asll
5 0,0252 0,0100, BBCA
6 0,0240 0,0096 BENI 9% 4,0%
7 0,0227 0,0092 "o 5
) 0,0215 0,0087 "o
9 0,0203 0,0083 ZZ:LA 8% e
10 0,0190 0,0079 . s —— o
———
1 0,0178 0,0074 o \
12 0,0166 0,0070 . 9’/ \ :
14 0,0141 0,0061 e l‘
15 0,0129 0,0057 v e
16 0,0116 0,0052 NG 2% 0
17 0,0104 0,0047 PWON
18 0,0092 0,0042 = SMGR
19 0,0080 0,0037 TLKM
20 0,0067 0,0031 = UNTR
MVP 0,00550 0,0018 = UNVR
Optimal 0,00832 0,0039
GPM 0 0,00013|Titik Awal
GPM 0,0313 0,01417|Titik Akhir Set Efisien dan GPM
0,0160
0,0140
Portfolio Optimal 0,0120
wp 100,0% o 0,0100
Bp 0,49525 = 60080
ap 0,00131 Z 40060
Pep” 0,00017 00010 N
op 0,00832 00020 /
E(Rp) 0,0039 50000
Sudut 0,44813 0,0000 00050 00100 0,150 00200 00250 0,0300 0,0350
Axis Title

7
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Pembentukan Portofolio Optimal Q3 — 2017

ADRO.JK AKRA.JK BBCA.JK BBNI.JK BBRI.JK BBTN.JK BMRI.JK INCO.JK INTP.JK JSMR.JK KLBF.JK PWON.JK SMGR.JK TLKM.JK UNTR.JK UNVR.JK
ADRO.JK 0,000599 0,000055 0,000035 0,000019 0,000003 -0,000010 0,000035 0,000039 0,000046 0,000001 0,000008 0,000042 0,000028 0,000112 0,000184 0,000025
AKRA.JK 0,000055 0,000252 0,000026 0,000021 0,000024 0,000072 0,000041 -0,000038 -0,000005 0,000033 0,000034 0,000062 -0,000034 0,000051 0,000067 0,000044
BBCA.JK 0,000035 0,000026 0,000100 0,000006 0,000061 0,000017 0,000048 -0,000035 0,000018 -0,000005 0,000022 0,000013 0,000015 0,000023 -0,000016 0,000009
BBNI.JK 0,000019 0,000021 0,000006 0,000092 0,000028 0,000018 0,000023 -0,000005 0,000002 0,000056 0,000022 0,000034 0,000022 -0,000004 0,000049 0,000008
BBRI.JK 0,000003 0,000024 0,000061 0,000028 0,000147 0,000077 0,000062 0,000014 0,000046 0,000031 0,000044 0,000030 0,000028 0,000023 0,000001 0,000012
BBTN.JK -0,000010 0,000072 0,000017 0,000018 0,000077 0,000395 0,000054 0,000100 0,000084 0,000122 0,000075 0,000066 -0,000010 0,000004 0,000004 0,000080
BMRI.JK 0,000035 0,000041 0,000048 0,000023 0,000062 0,000054 0,000158 -0,000002 0,000068 0,000059 0,000053 0,000085 0,000057 0,000075 0,000080 0,000051
INCO.JK 0,000039  -0,000038  -0,000035 -0,000005 0,000014 0,000100 -0,000002 0,000846 0,000067 0,000083 0,000053 0,000095 -0,000014 0,000071 0,000098 0,000066
INTP.JK 0,000046  -0,000005 0,000018 0,000002 0,000046 0,000084 0,000068 0,000067 0,000521 0,000124 0,000118 0,000039 0,000248 0,000087 0,000048 0,000125
JSMR.JK 0,000001 0,000033  -0,000005 0,000056 0,000031 0,000122 0,000059 0,000083 0,000124 0,000231 0,000058 0,000098 0,000029 0,000019 0,000104 0,000073
KLBF.JK 0,000008 0,000034 0,000022 0,000022 0,000044 0,000075 0,000053 0,000053 0,000118 0,000058 0,000205 0,000080 -0,000003 0,000021 0,000000 0,000073
PWON.JK 0,000042 0,000062 0,000013 0,000034 0,000030 0,000066 0,000085 0,000095 0,000039 0,000098 0,000080 0,000414 -0,000025 0,000062 0,000106 0,000053
SMGR.JK 0,000028  -0,000034 0,000015 0,000022 0,000028 -0,000010 0,000057 -0,000014 0,000248 0,000029 -0,000003 -0,000025 0,000379 0,000057 0,000087 0,000021
TLKML.JK 0,000112 0,000051 0,000023 -0,000004 0,000023 0,000004 0,000075 0,000071 0,000087 0,000019 0,000021 0,000062 0,000057 0,000144 0,000087 0,000056
UNTR.JK 0,000184 0,000067  -0,000016 0,000049 0,000001 0,000004 0,000080 0,000098 0,000048 0,000104 0,000000 0,000106 0,000087 0,000087 0,000411 0,000040
UNVR.JK 0,000025 0,000044 0,000009 0,000008 0,000012 0,000080 0,000051 0,000066 0,000125 0,000073 0,000073 0,000053 0,000021 0,000056 0,000040 0,000123
Korelasi

ADRO.JK  AKRA.JK BBCA.JK BBNI.JK BBRI.JK BBTN.JK BMRI.JK INCO.JK INTP.JK JSMR.JK KLBF.JK PWON.JK SMGR.JK TLKM.JK UNTR.JK UNVR.JK
ADRO.JK 1,0000
AKRA.JK 0,1423 1,0000
BBCA.JK 0,1442 0,1612 1,0000
BBNI.JK 0,0801 0,1395 0,0655 1,0000
BBRI.JK 0,0093 0,1220 0,5018 0,2377 1,0000
BBTN.JK -0,0204 0,2267 0,0829 0,0946 0,3206 1,0000
BMRIJK 0,1152 0,2064 0,3791 0,1884 0,4085 0,2179 1,0000
INCO.JK 0,0543 -0,0814 -0,1212 -0,0175 0,0402 0,1735 -0,0066 1,0000
INTP.JK 0,0819 -0,0149 0,0769 0,0068 0,1661 0,1843 0,2363 0,1014 1,0000
JSMR.JK 0,0026 0,1385 -0,0317 0,3845 0,1657 0,4031 0,3086 0,1874 0,3571 1,0000
KLBF.JK 0,0227 0,1486 0,1523 0,1564 0,2520 0,2639 0,2925 0,1272 0,3605 0,2676 1,0000
PWON.JK 0,0852 0,1907 0,0628 0,1761 0,1228 0,1621 0,3327 0,1612 0,0849 0,3156 0,2739 1,0000
SMGR.JK 0,0579 -0,1099 0,0765 0,1178 0,1181 -0,0257 0,2310 -0,0249 0,5592 0,0974 -0,0117 -0,0621 1,0000
TLKM.JK 0,3828 0,2673 0,1876 -0,0383 0,1555 0,0155 0,4975 0,2049 0,3186 0,1020 0,1235 0,2558 0,2461 1,0000
UNTR.JK 0,3700 0,2083 -0,0801 0,2508 0,0021 0,0092 0,3126 0,1664 0,1047 0,3381 -0,0008 0,2570 0,2208 0,3573 1,0000
UNVR.JK 0,0932 0,2510 0,0855 0,0774 0,0922 0,3630 0,3676 0,2053 0,4964 0,4327 0,4604 0,2344 0,0963 0,4198 0,1782 1,0000
Satu 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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A 0,2242 Aktiva Proporsi
B 42,0569 ADRO 10,9%
[ 29936,6132 AKRA -10,9%
D 4941,7395 BBCA 18,6%
BBNI 8,1%
Portfolio |o E(R) ::TT‘ ;2:6
ADRO.JK 0,0245 0,0026 VIRl 2.6%
AKRA.JK 0,0159 0,0015 INCO 4.5%
BBCA.JK 0,0100 0,0019 INTP 2.2%
BBNI.JK 0,0096 0,0019 ISMR 30,1%
BBRIJK 0,0121 0,0001 KLBF 9,6%
BBTN.JK 0,0199 0,0033 PWON -6,7%
BMRI.JK 0,0126 0,0009 SMGR 9,9%
INCO.JK 0,0291 0,0059 LLh'l(T":'( 13;;
,370
INTP.JK 0,0228 0,0006 ONVR 51
JSMR.JK 0,0152 0,0009 Total 00,0%
KLBF.JK 0,0143 0,0005
PWON.JK 0,0204 0,0001 Portofolio Q3 - 2017
SMGR.JK 0,0195 0,0004
TLKM.JK 0,0120 0,0006
UNTR.JK 0,0203 0,0027
UNVRK 0,011 0,0001 " ADROJK
MAX 0,0291 0,0130 = AKRAJK
1 0,0280 0,0125 BBCALIK 16,9% 13% 7,3%
2 0,0269 0,0121 BBNIIK . 0.3% o an [
3 0,0258 0,0116 COBRLK o 6°% : AA% e
4 0,0246 0,0111 .
5 0,0235 0,0107 = BETNJK 2.3%
6 0,0224 0,0102 = BMRLIK
7 0,0213 0,0097 = INCOK
8 0,0202 0,0093 o INTPLIK
9 0,0191 0,0088 . LK
10 0,0180 0,0083
11 0,0169 0,0078 = KLBRJK
12 0,0158 0,0074 = PWON.JK
13 0,0147 0,0069 SMGR.JK
14 0,0135 0,0064 LML
15 0,0124 0,0059 TRK
16 0,0113 0,0054
17 0,0102 0,0048 UNVR.JK
18 0,0091 0,0043
19 0,0080 0,0037
20 0,0069 0,0029
MVP 0,0058 0,0014
Set Efisien dan GPM
Optimal 0,01208 0,0057
GPM 0 0,00013|Titik Awal| %°1°
GPM 0,0291 0,01358|Titik Akhirl 00140
0,0120
0,0100
Portfolio Optimal
wp 100,0% 0,0080
Bp 0,68101 0,0060 .
ap 0,00557
Cep” 0,00034 0,0040
op 0,01208 0,0020
E(Rp) 0,0057
Sudut 0,46272 0,0000
0,0000 0,0050 0,0100 00,0150 0,0200 0,0250 0,0300 0,0350
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GADJAH MADA LAMPIRAN 8

Pembentukan Portofolio Optimal Q4 — 2017

Varian-Kovarian

ADROJK ___ASILIK BBCAJK ___ BBNILIK BBRIJK ___ BBTN.JK __ BMRLIK GGRM.JK 1CBP.IK INCO.JK INTP.JK JSMR.JK KLBF.JK LPPF.JK MNCN.JK___ PGAS.JK PTBA.JK PTPP.IK PWON.JK___ SCMAJK UNTRJK ___ UNVRJK __ WSKTJK
ADRO.JK 0,00039 0,00006 0,00006 0,00015 0,00007 0,00002 0,00002 0,00008 0,00009 0,00013 0,00009 0,00006 0,00004 0,00007 -0,00005 0,00005 0,00020 -0,00003 0,00008 0,00002 000019 000001  -0,00006
ASILIK 000006  0,00022 0,00006 0,00009 0,00007 0,00001 0,00000 0,00005 0,00000 0,00007 0,00003 0,00003 0,00002 0,00009 0,00008 0,00011 0,00003 0,00004 0,00004 0,00007 0,00005  0,00003  -0,00002
BBCA.JK 000006  0,00006 0,00016 000004 000006  0,00004 0,00002 0,00004 0,00005 0,00001 0,00010 0,00002 0,00002 0,00007 -0,00001 0,00006 -0,00001 0,00000 0,00007 0,00006 000006 000002  0,00002
BBNIJK 0,00015 0,00009 0,00004 000030 0,00009 0,00003 0,00002 0,00004 0,00005 0,00004 0,00007 0,00007 0,00001 0,00013 0,00007 0,00007 0,00014 0,00006 0,00000 0,00008 000015 000006  0,00001
BBRIJK 0,00007 0,00007 0,00006 0,00009 0,00019 0,00002 0,00006 0,00006 0,00004 -0,00003 0,00011 0,00003 0,00001 0,00008 0,00007 -0,00006 0,00001 -0,00002 0,00002 0,00008 000000 000002  -0,00003
BBTN.JK 0,00002 0,00001 0,00004 0,00003 0,00002 0,00032 0,00000 -0,00002 -0,00002 -0,00003 -0,00002 0,00000 -0,00002 0,00005 -0,00016 0,00001 0,00001 -0,00006 -0,00003 0,00012 000001 000001  0,00003
BMRLIK 0,00002 0,00000 0,00002 0,00002 0,00006  0,00000 0,00015 0,00003 0,00002 -0,00001 0,00010 0,00004 0,00002 0,00007 0,00008 0,00003 -0,00004 -0,00004 0,00002 0,00000 000006 000001  0,00004
GGRM.JK 000008  0,00005 0,00004 000004  0,00006  -0,00002 0,00003 0,00038 0,00005 0,00001 0,00008 0,00003 0,00003 0,00003 0,00013 -0,00009 0,00008 -0,00004 0,00002 -0,00002 0,00008  0,00005  -0,00001
ICBP.JK 0,00009 0,00000 0,00005 0,00005 0,00004  -0,00002 0,00002 0,00005 0,00019 -0,00004 0,00008 0,00006 0,00006 0,00005 0,00002 -0,00005 0,00001 0,00001 0,00004 0,00005 0,00004 000003  0,00002
INCO.JK 0,00013 0,00007 0,00001 000004  -0,00003  -0,00003 -0,00001 0,00001 -0,00004 0,00057 0,00002 0,00003 0,00010 0,00011 0,00005 0,00022 0,00016 0,00015 0,00007 -0,00009 000020 000001  0,00015
INTP.JK 0,00009 0,00003 0,00010 0,00007 000011  -0,00002 0,00010 0,00008 0,00008 0,00002 0,00081 0,00016 0,00008 0,00015 -0,00003 0,00004 -0,00012 0,00016 0,00020 -0,00004 000029 000004  0,00012
ISMR.JK 000006  0,00003 0,00002 0,00007 0,00003 0,00000 0,00004 0,00003 0,00006 0,00003 0,00016 0,00026 0,00002 -0,00007 0,00001 -0,00004 0,00003 0,00002 0,00004 -0,00002 000014 000003  0,00008
KLBF.JK 000004  0,00002 0,00002 0,00001 0,00001  -0,00002 0,00002 0,00003 0,00006 0,00010 0,00008 0,00002 0,00014 0,00004 0,00002 0,00001 -0,00004 0,00000 0,00006 0,00006 000006  0,00002  0,00004
LPPF.JK 0,00007 0,00009 0,00007 0,00013 0,00008  0,00005 0,00007 0,00003 0,00005 0,00011 0,00015 -0,00007 0,00004 0,00118 0,00002 0,00007 0,00005 0,00018 0,00009 0,00006 000013  -0,00002  0,00018
MNCN.JK -0,00005 0,00008  -0,00001 0,00007 0,00007  -0,00016 0,00008 0,00013 0,00002 0,00005 -0,00003 0,00001 0,00002 0,00002 0,00096 0,00002 0,00005 0,00015 -0,00005 -0,00005 -0,00001  0,00002  0,00003
PGAS.JK 0,00005 0,00011 0,00006 000007  -0,00006  0,00001 0,00003 -0,00009 -0,00005 0,00022 0,00004 -0,00004 0,00001 0,00007 0,00002 0,00095 0,00008 0,00005 -0,00006 0,00006 000021 000000  0,00003
PTBA.JK 000020  0,00003  -0,00001 0,00014 0,00001 0,00001 -0,00004 0,00008 0,00001 0,00016 -0,00012 0,00003 -0,00004 0,00005 0,00005 0,00008 0,00057 -0,00002 -0,00007 -0,00001 000015 000001  -0,00001
PTPP.IK -0,00003 0,00004 0,00000 000006  -0,00002  -0,00006 -0,00004 -0,00004 0,00001 0,00015 0,00016 0,00002 0,00000 0,00018 0,00015 0,00005 -0,00002 0,00046 0,00007 -0,00009 000001 000006  0,00026
PWON.JK 000008  0,00004 0,00007 0,00000 000002  -0,00003 0,00002 0,00002 0,00004 0,00007 0,00020 0,00004 0,00006 0,00009 -0,00005 -0,00006 -0,00007 0,00007 0,00032 0,00003 000016 000002  0,00009
SCMA.JK 0,00002 0,00007 0,00006 0,00008 000008  0,00012 0,00000 -0,00002 0,00005 -0,00009 -0,00004 -0,00002 0,00006 0,00006 -0,00005 0,00006 -0,00001 -0,00009 0,00003 0,00055 000002 000001  -0,00005
UNTRJK 0,00019 0,00005 0,00006 0,00015 000000  0,00001 0,00006 0,00008 0,00004 0,00020 0,00029 0,00014 0,00006 0,00013 -0,00001 0,00021 0,00015 0,00001 0,00016 0,00002 000059  0,00004  0,00009
UNVRJK 0,00001 0,00003 0,00002 0,00006 0,00002 0,00001 0,00001 0,00005 0,00003 0,00001 0,00004 0,00003 0,00002 -0,00002 0,00002 0,00000 0,00001 0,00006 0,00002 0,00001 000004  0,00010  0,00005
WSKT.JK -0,00006 __-0,00002 0,00002 0,00001 __-0,00003 0,00003 0,00004 -0,00001 0,00002 0,00015 0,00012 0,00008 0,00004 0,00018 0,00003 0,00003 -0,00001 0,00026 0,00009 -0,00005 0,00009  0,00005 _0,00066

ADROJK ___ASILIK BBCAJK __ BBNIJK __ BBRLJK __ BBINJK __ BMRLIK GGRM.JK 1CBP.IK INCO.JK INTP.JK JSMR.JK KLBF.JK LPPF.JK MNCN.JK___ PGAS.JK PTBA.JK PTPP.IK PWON.JK ___ SCMAJK UNTRJK __ UNVRJK __ WSKTJK
ADRO.JK 1,0000
ASILIK 0,1970 1,0000
BBCAJK 0,2580 03199 1,0000
BBNILIK 0,4244 03418 01779 1,0000
BBRIJK 0,2479 03622 03342 0,3713 1,0000
BBTN.JK 0,0525 0,0253 0,1692 0,1052 0,0781 1,0000
BMRLIK 0,0627 0,0166 0,1516 0,1009 0,3766 -0,0057 1,0000
GGRM.JK 0,1934 01834 0,1806 0,1148 0,2347 -0,0549 0,119 1,0000
1CBP.JK 0,3282 0,0225 0,2804 0,2057 0,1973 -0,0632 01234 0,1999 1,0000
INCO.JK 0,2731 0,1919 0,0485 0,0970 -0,0966 -0,0613 -0,0449 0,0268 -0,1327 1,0000
INTP.JK 0,1579 0,0629 02732 0,1334 0,2683 -0,0434 0,2906 0,149 02110 0,0350 1,0000
ISMR.JK 0,1960 0,1044 0,0992 0,2378 0,1557 -0,0155 0,2029 0,0883 0,2830 0,0742 0,3440 1,0000
KLBF.JK 0,1680 0,0897 01144 0,0283 0,0630 -0,0977 0,1062 0,1163 03330 0,3362 0,2288 0,1209 1,0000
LPPF.IK 0,080 0,179 0,1579 0,2119 0,1675 0,079 0,1544 0,0395 0,1024 0,1318 0,1514 -0,1286 0,1024 1,0000
MNCN.JK -0,0847 0,1827 -0,0160 0,1356 0,1680 -0,2836 0,219 0,2213 0,0542 0,0709 -0,0339 0,0140 0,0593 0,0166 1,0000
PGAS.JK 0,0814 0,2409 0,1477 0,1397 -0,1427 0,0252 0,0666 -0,1553 -0,1145 0,2959 0,0484 -0,0827 0,0369 0,0677 0,0235 1,0000
PTBA.JK 0,4250 0,0761 -0,0425 0,335 0,0449 0,0234 -0,1205 0,1723 0,0188 0,2804 0,171 0,0906 -0,1403 0,0663 0,0625 0,1071 1,0000
PTPP.IK -0,0665 01219 0,0030 0,1598 -0,0763 -0,1532 -0,1341 -0,0992 0,0459 02977 0,2677 0,0609 0,0009 02374 0,2247 0,0750 -0,0338 1,0000
PWON.JK 0,2159 0,1391 03136 0,0055 0,0670 -0,0840 0,0686 0,0674 0,1705 0,1572 03913 0,1258 02626 0,1422 -0,0888 -0,1024 -0,1583 01717 1,0000
SCMA.JK 0,0366 02107 0,1871 0,1895 0,2437 02761 -0,0002 -0,0494 0,1519 -0,1618 -0,0665 -0,0468 0,2220 0,0741 -0,0745 0,0782 -0,0250 -0,1827 0,0752 1,0000
UNTR.JK 0,3877 0,1384 0,1963 0,3530 -0,0071 0,0131 0,2078 0,1586 0,1267 03425 04214 0,3538 0,1956 0,1518 -0,0166 0,2834 02643 0,0129 0,3624 0,0389 1,0000
UNVRJK 0,0487 0,2180 0,1486 0,3507 0,1304 0,0316 0,0878 0,2759 0,2299 0,0561 0,1568 0,2036 0,1385 -0,0441 0,0775 -0,0132 0,0448 0,2949 0,1180 0,0429 0,1830 1,0000
WSKT.JK -0,1166 -0,0394 0,0524 0,0139 -0,0788 0,0753 0,1124 -0,0282 0,0454 0,2472 0,1582 0,1931 0,1293 0,2063 0,0368 0,0360 -0,0185 0,4647 0,1897 -0,0862 0,1395 0,2036 1,0000
satu 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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A 0,2984 Aktiva Proporsi Portofolio Q4 - 2017
B 67,1022 ADRO -19,2% Bortotollo @4 - 201
C 37273,2436 ASII -16,8%
D 6621,3028 BBCA -2,7% = ADRO.JK
BBNI 29,6%| | A
BBRI 10,7% pReA g
Portfolio o E(R) BBTN 7,8% BBNLIK
ADRO.JK 0,01985 0,00050 BVRI 34.9% ::'NJJKK n
ASILIK 0,01487 0,00089 ey e | ar 2A% 0%
BBCA.JK 0,01268 0,00129 o <7l | ‘ o
BBNI.JK 0,01734, 0,00478 :
BBRIJK 0,01386] _ 0,00288 INCO 5,4%] | - icopig 12,6% oot
BBTN.JK 001782]  0,00215 INTP 47%| | o — :
BMRIJK 001234  0,00283 JSMR 9,8%| | e A \
GGRM.IK 0,01957| _ 0,00404 KLBF 0% | T ”
ICBP.JK 0,01382 0,00041 LPPF -3,9% e 9’?:“9% ‘. "
INCO.JK 0,02396 0,00203 MNCN -9,5% - 0.2% I.. o
INTP.JK 0,02850 0,00277 PGAS 8,3% oo %
JSMR.JK 0,01611 0,00225 PTBA 10,2%| | . orens AT% 5"‘“/;7%
KLBF.JK 0,01200 0,00031 PTPP 12,6% - '
LPPF.JK 0,03439 0,00178 PWON 21,6% « PWON.JK
MNCN.JK 0,03105 0,00006 SCMA 4,7% » SCMAJK
PGAS.JK 0,03083 0,00213 UNTR T3o%| | o
T e o e | B
PWON.JK 0,01801 0,00200] WSKT 0,2%
SCMA.JK 0,02343 0,00225 Total 100,0%
UNTR.JK 0,02430 0,00190
UNVR.JK 0,00992 0,00215
WSKT.JK 0,02571 0,00381
MAX 0,0344 0,0161 Set Efisien dan GPM
1 0,0330 0,0155
2 0,0316 0,0149 0,0200
3 0,0302 0,0143 0,0180
4 0,0288 0,0138
5 0,0274 0,0132 0,0160
6 0,0260 0,0126 0,0140
7 0,0247 0,0120 00120
3 0,0233 0,0114
9 0,0219 0,0108 0,0100
10 0,0205 0,0102 0,0080
11 0,0191 0,0095
12 0,0177 0,0089 0,0060
13 0,0163 0,0083 0,0040 .
14 0,0149 0,0077
15 0,0135 0,0071 0,0020
16 0,0121 0,0064 0,0000
17 0,0107 0,0058 0,0000 00050 0,100 00150 0,0200 0,250 0,0300 0,0350 0,0400
18 0,0094 0,0051 |
19 0,0080 0,0043
20 0,0066 0,0035
MVP 0,0052 0,0018
Optimal 0,00851 0,0046,
GPM 0 0,00013|Titik Awal
GPM 0,0344 0,01840|Titik Akhir

Portfolio Optimal

wp 100,0%
Bp 0,75863
ap 0,00374
Tep ™ 0,00022
op 0,00851
E(Rp) 0,0046
Sudut 0,53127
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LAMPIRAN 9

Pembentukan Portofolio Optimal Q1 — 2018

ADHI.JK ADRO.JK BBCA.JK BBRI.JK BBTN.JK BSDE.JK LPPF.JK MNCN.JK PGAS.JK PTBA.JK PTPP.JK SCMA.JK SMGR.JK WIKA.JK WSKT.JK
ADHIJK 0,000583 0,000119 0,000080 0,000053 0,000033 0,000154 0,000035 0,000080 0,000122 0,000034 0,000425 0,000038 0,000143 0,000405 0,000360
ADRO.JK 0,000119 0,000739 0,000086 0,000152 0,000046 0,000051 0,000100 0,000163 0,000147 0,000380 0,000207 0,000029 0,000173 0,000165 0,000177
BBCA.JK 0,000080 0,000086 0,000137 0,000052 0,000025 0,000044 0,000025 0,000055 -0,000112 0,000055 0,000085 0,000023 0,000026 0,000031 0,000072
BBRI.JK 0,000053 0,000152 0,000052 0,000272 0,000083 0,000082 0,000087 0,000034 0,000239 0,000080 0,000070 0,000077 0,000089 0,000084 0,000091
BBTN.JK 0,000033 0,000046 0,000025 0,000083 0,000261 0,000093 0,000022 -0,000004 0,000092 0,000021 0,000001 0,000074 0,000039 0,000044 0,000045
BSDE.JK 0,000154 0,000051 0,000044 0,000082 0,000093 0,000431 0,000252 0,000140 0,000108 0,000090 0,000171 0,000152 0,000111 0,000152 0,000163
LPPF.JK 0,000035 0,000100 0,000025 0,000087 0,000022 0,000252 0,001240 0,000145 0,000305 0,000320 0,000122 -0,000018 0,000168 0,000077 0,000098
MNCN.JK 0,000080 0,000163 0,000055 0,000034  -0,000004 0,000140 0,000145 0,000417 0,000179 0,000181 0,000130 0,000119 0,000191 0,000095 0,000123
PGAS.JK 0,000122 0,000147 -0,000112 0,000239 0,000092 0,000108 0,000305 0,000179 0,002132 0,000174 0,000320 0,000085 0,000545 0,000474 0,000204
PTBA.JK 0,000034 0,000380 0,000055 0,000080 0,000021 0,000090 0,000320 0,000181 0,000174 0,000571 0,000148 -0,000012 0,000048 0,000116 0,000114
PTPP.JK 0,000425 0,000207 0,000085 0,000070 0,000001 0,000171 0,000122 0,000130 0,000320 0,000148 0,000690 0,000081 0,000254 0,000501 0,000465
SCMA.JK 0,000038 0,000029 0,000023 0,000077 0,000074 0,000152 -0,000018 0,000119 0,000085 -0,000012 0,000081 0,000342 0,000069 0,000085 0,000117
SMGR.JK 0,000143 0,000173 0,000026 0,000089 0,000039 0,000111 0,000168 0,000191 0,000545 0,000048 0,000254 0,000069 0,000696 0,000288 0,000289
WIKA.JK 0,000405 0,000165 0,000031 0,000084 0,000044 0,000152 0,000077 0,000095 0,000474 0,000116 0,000501 0,000085 0,000288 0,000603 0,000431
WSKT.JK 0,000360 0,000177 0,000072 0,000091 0,000045 0,000163 0,000098 0,000123 0,000204 0,000114 0,000465 0,000117 0,000289 0,000431 0,000589
Korelasi

ADHI.JK ADRO.JK BBCA.JK BBRI.JK BBTN.JK BSDE.JK LPPF.JK MNCN.JK PGAS.JK PTBA.JK PTPP.JK SCMA.JK SMGR.JK WIKA.JK WSKT.JK
ADHI.JK 1,0000
ADRO.JK 0,1808 1,0000
BBCA.JK 0,2826 0,2689 1,0000
BBRI.JK 0,1335 0,3394 0,2678 1,0000
BBTN.JK 0,0854 0,1054 0,1331 0,3106 1,0000
BSDE.JK 0,3074 0,0897 0,1823 0,2402 0,2769 1,0000
LPPF.JK 0,0415 0,1043 0,0597 0,1502 0,0385 0,3443 1,0000
MNCN.JK 0,1622 0,2935 0,2296 0,1009 -0,0126 0,3311 0,2022 1,0000
PGAS.JK 0,1091 0,1168 -0,2065 0,3136 0,1233 0,1122 0,1877 0,1902 1,0000
PTBA.JK 0,0588 0,5853 0,1950 0,2034 0,0546 0,1814 0,3807 0,3703 0,1580 1,0000
PTPP.JK 0,6703 0,2897 0,2755 0,1624 0,0026 0,3128 0,1319 0,2429 0,2638 0,2353 1,0000
SCMA.JK 0,0860 0,0572 0,1080 0,2517 0,2468 0,3958 -0,0283 0,3159 0,0999 -0,0281 0,1663 1,0000
SMGR.JK 0,2245 0,2412 0,0857 0,2044 0,0905 0,2021 0,1811 0,3546 0,4470 0,0759 0,3664 0,1408 1,0000
WIKA.JK 0,6836 0,2474 0,1096 0,2072 0,1098 0,2978 0,0839 0,1902 0,4183 0,1977 0,7765 0,1876 0,4447 1,0000
WSKT.JK 0,6147 0,2689 0,2545 0,2275 0,1153 0,3226 0,1144 0,2487 0,1822 0,1965 0,7287 0,2600 0,4511 0,7228 1,0000
Satu 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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A 0,0903 Aktiva Proporsi
B 17,8700 ADHI 34,8%
C 13187,8472 ADRO 13,0%
D 871,4097 BBCA 78,2%
BBRI -69,8%
BBTN 5,6%
Portfolio o E(R) BSDE 7,2%
ADHI.JK 0,02414 0,00180 LPPF 2.6%
sscakc | ootid oooir MNCH 11,7%
BBRI.JK 0,01650 -0,00004 :Zi:: ;;'Z:
BBTN.JK 0,01616 0,00114 — -68’2‘7
BSDE.JK 0,02077 0,00096 2 E0
LPPF.IK 0,03521]  0,00207 SCMA 38,0%
MNCN.JK 0,02042 0,00176 SMGR -13,5%
PGAS.JK 0,04617 0,00540 WIKA -4,9%
PTBA.JK 0,02391 0,00316 WSKT 39,5%
PTPP.JK 0,02627 0,00015 Total 100,0%
SCMA.JK 0,01848 0,00160
SMGR.JK 0,02639 0,00106 Portofolio Q1 - 2018
WIKA.JK 0,02456 0,00160
WSKT.JK 0,02427 0,00209
MAX 0,0462 0,0130 = ADHLIK
1 0,0445 0,0126 o ADROJK
2 0,0428 0,0121 —
3 0,0411 0,0117
4 0,0395 0,0113 HerLIe
5 0,0378 0,0108 = BETNK
6 0,0361 0,0104 = BSDEJK
7 0,0344 0,0099 = LPPF.JK
8 0,0328 0,0095 o MNCNLIK
9 0,0311 0,0090 S
10 0,0294 0,0086
1 0,0277 0,0081 " PTBAIK
12 0,0261 0,0077 = FTPPRIK
13 0,0244 0,0072 ® SCMAJK 11,75 |-7,2% 5:6%
14 0,0227 0,0068 SMGR.JK A6%
15 0,0211 0,0063 WIKA K
16 0,0194 0,0058
WSKT.JK
17 0,0177 0,0053
18 0,0160 0,0048
19 0,0144 0,0043
20 0,0127 0,0037
MVP 0,0110 0,0031 Set Efisien dan GPM
0,0160
Optimal 0,0182 0,0055
GPM 0 0,00014|Titik Awal | 0,0140
GPM 0,0462 0,01365[Titik Akhir |
0,0100
Portfolio Optimal
0,0080
wp 100,0%
Bp 0,83912 0,0060 .
ap 0,00581 0,0040
Oep™ 0,00076
op 0,01824 0,0020
E(Rp) 0,0055 60,0000
Sudut 0,29256 0,0000 0,0100 0,0200 0,0300 0,0400 0,0500
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Pembentukan Portofolio Optimal Q2 — 2018

ICBP.JK INCO.JK PTBA.JK TLKM.JK UNTR.JK
ICBP.JK 0,00037 0,00002 0,00000 0,00022 -0,00007
INCO.JK 0,00002 0,00079 0,00022 -0,00004 0,00029
PTBA.JK 0,00000 0,00022 0,00063 0,00012 0,00014
TLKM.JK 0,00022 -0,00004 0,00012 0,00050 0,00017
UNTR.JK -0,00007 0,00029 0,00014 0,00017 0,00076
Korelasi
ICBP.JK INCO.JK PTBA.JK TLKM.JK UNTR.JK
ICBP.JK 1,0000
INCO.JK 0,0322 1,0000
PTBA.JK 0,0027 0,3170 1,0000
TLKM.JK 0,4999 -0,0715 0,2231 1,0000
UNTR.JK -0,1377 0,3740 0,2025 0,2749 1,0000
Satu 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Aktiva Proporsi
ICBP 4,2%
INCO 67,9%
PTBA 48,1%
TLKM 18,1%
UNTR -38,4%
Total 100,0%

Portofolio Q2 - 2018

4,2%

/

= ICBPJK = INCO.IK PTBA.IK TLKM.IK

= UNTR.K

A 0,1097|

B 14,3218

C 5695,6607

D 419,8669

Portfolio |o E(R)

ICBP.JK 0,01936 0,00143

INCO.JK 0,02815 0,00728

PTBA.JK 0,02512 0,00589

TLKM.JK 0,02228 0,00100]

UNTR.JK 0,02753 0,00015

MAX 0,0282 0,0093
1 0,0274 0,0090
2 0,0267 0,0088|
3 0,0260 0,0086
4 0,0253 0,0084
5 0,0246 0,0081,
6 0,0239 0,0079
7 0,0232 0,0077,
8 0,0225 0,0074
9 0,0218 0,0072
10 0,0211 0,0070)
11 0,0203 0,0067
12 0,0196 0,0064
13 0,0189 0,0062,
14 0,0182 0,0059
15 0,0175 0,0056,
16 0,0168 0,0053
17 0,0161 0,0050
18 0,0154 0,0046,
19 0,0147 0,0042
20 0,0140 0,0037
MVP 0,0133 0,0025

Optimal 0,0240 0,0080

GPM 0 0,00014

GPM 0,0282 0,00930]

Portfolio Optimal

wp 100,0%

Bp 0,56542,

ap 0,00860

Pep™ 0,00060

op 0,02404

E(Rp) 0,0080

Sudut 0,32538

Axis Title

0,0100
0,0090
0,0080
0,0070
0,0060
0,0050
0,0040
0,0030
0,0020
0,0010

0,0000
0,0000

0,0050

Set Efisien dan GPM

0,0100 0,0150 0,0200
Axis Title

o~

0,0250

0,0300

Titik Awal
Titik Akhir
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Pembentukan Portofolio Optimal Q3 — 2018
Varian-Kovarian
ADRO.JK ASIILIK BBCA.JK BBNI.JK BBRI.JK BBTN.JK BMRI.JK GGRM.JK ICBP.JK INTP.JK JSMR.JK KLBF.JK PGAS.JK PTBA.JK SMGR.JK UNTR.JK UNVR.JK WIKA.JK
ADRO.JK 0,00080 0,00031 0,00014 0,00033 0,00030 0,00033 0,00032 0,00016 0,00017 0,00037 0,00021 0,00024 0,00026 0,00007 0,00038 0,00027 0,00019 0,00031
ASIILIK 0,00031 0,00060 0,00013 0,00016 0,00023 0,00035 0,00026 0,00014 0,00014 0,00039 0,00015 0,00019 0,00030 0,00018 0,00036 0,00021 0,00023 0,00017
BBCA.JK 0,00014 0,00013 0,00022 0,00013 0,00016 0,00023 0,00016 0,00003 0,00007 0,00017 0,00014 0,00008 0,00024 0,00001 0,00007 0,00004 0,00007 0,00011
BBNI.JK 0,00033 0,00016 0,00013 0,00064 0,00048 0,00061 0,00044 0,00014 0,00021 0,00038 0,00035 0,00026 0,00037 0,00010 0,00043 0,00028 0,00018 0,00032
BBRI.JK 0,00030 0,00023 0,00016 0,00048 0,00064 0,00051 0,00042 0,00020 0,00022 0,00040 0,00037 0,00021 0,00031 0,00007 0,00047 0,00026 0,00018 0,00026
BBTN.JK 0,00033 0,00035 0,00023 0,00061 0,00051 0,00127 0,00051 0,00016 0,00031 0,00028 0,00027 0,00026 0,00049 0,00018 0,00038 0,00024 0,00029 0,00033
BMRI.JK 0,00032 0,00026 0,00016 0,00044 0,00042 0,00051 0,00054 0,00013 0,00021 0,00041 0,00029 0,00021 0,00040 0,00005 0,00045 0,00021 0,00023 0,00023
GGRM.JK 0,00016 0,00014 0,00003 0,00014 0,00020 0,00016 0,00013 0,00029 0,00011 0,00016 0,00010 0,00015 0,00013 0,00007 0,00017 0,00011 0,00013 0,00018
ICBP.JK 0,00017 0,00014 0,00007 0,00021 0,00022 0,00031 0,00021 0,00011 0,00027 0,00018 0,00017 0,00017 0,00016 0,00007 0,00020 0,00013 0,00016 0,00013
INTP.JK 0,00037 0,00039 0,00017 0,00038 0,00040 0,00028 0,00041 0,00016 0,00018 0,00113 0,00038 0,00032 0,00055 0,00012 0,00070 0,00038 0,00026 0,00026
JSMR.JK 0,00021 0,00015 0,00014 0,00035 0,00037 0,00027 0,00029 0,00010 0,00017 0,00038 0,00067 0,00020 0,00023 0,00015 0,00033 0,00017 0,00019 0,00024
KLBF.JK 0,00024 0,00019 0,00008 0,00026 0,00021 0,00026 0,00021 0,00015 0,00017 0,00032 0,00020 0,00048 0,00017 0,00003 0,00038 0,00017 0,00016 0,00015
PGAS.JK 0,00026 0,00030 0,00024 0,00037 0,00031 0,00049 0,00040 0,00013 0,00016 0,00055 0,00023 0,00017 0,00140 0,00006 0,00037 0,00019 0,00013 0,00045
PTBA.JK 0,00007 0,00018 0,00001 0,00010 0,00007 0,00018 0,00005 0,00007 0,00007 0,00012 0,00015 0,00003 0,00006 0,00084 0,00011 0,00009 0,00011 0,00008
SMGR.JK 0,00038 0,00036 0,00007 0,00043 0,00047 0,00038 0,00045 0,00017 0,00020 0,00070 0,00033 0,00038 0,00037 0,00011 0,00114 0,00026 0,00034 0,00029
UNTR.JK 0,00027 0,00021 0,00004 0,00028 0,00026 0,00024 0,00021 0,00011 0,00013 0,00038 0,00017 0,00017 0,00019 0,00009 0,00026 0,00043 0,00009 0,00016
UNVR.JK 0,00019 0,00023 0,00007 0,00018 0,00018 0,00029 0,00023 0,00013 0,00016 0,00026 0,00019 0,00016 0,00013 0,00011 0,00034 0,00009 0,00034 0,00011
WIKA.JK 0,00031 0,00017 0,00011 0,00032 0,00026 0,00033 0,00023 0,00018 0,00013 0,00026 0,00024 0,00015 0,00045 0,00008 0,00029 0,00016 0,00011 0,00063
Korelasi
ADRO.JK ASILIK BBCA.JK BBNI.JK BBRI.JK BBTN.JK BMRI.JK GGRM.JK ICBP.JK INTP.JK JSMR.JK KLBF.JK PGAS.JK PTBA.JK SMGR.JK UNTR.JK UNVR.JK WIKA.JK
ADRO.JK 1,0000
ASIILIK 0,4422 1,0000
BBCA.JK 0,3249 0,3453 1,0000
BBNIJK 0,4586 0,2551 0,3502 1,0000
BBRI.JK 0,4154 0,3737 0,4285 0,7526 1,0000
BBTN.JK 0,3257 0,4047 0,4330 0,6764 0,5665 1,0000
BMRI.JK 0,4948 0,4485 0,4659 0,7593 0,7205 0,6228 1,0000
GGRM.JK 0,3258 0,3364 0,1221 0,3252 0,4569 0,2620 0,3258 1,0000
ICBP.JK 0,3644 0,3562 0,2707 0,4971 0,5240 0,5250 0,5539 0,3790 1,0000
INTP.JK 0,3901 0,4784 0,3390 0,4442 0,4770 0,2305 0,5256 0,2880 0,3301 1,0000
JSMR.JK 0,2821 0,2363 0,3608 0,5291 0,5597 0,2918 0,4902 0,2360 0,3984 0,4405 1,0000
KLBF.JK 0,3910 0,3582 0,2466 0,4688 0,3776 0,3283 0,4151 0,3948 0,4683 0,4266 0,3561 1,0000
PGAS.JK 0,2438 0,3295 0,4346 0,3884 0,3296 0,3696 0,4586 0,2027 0,2537 0,4385 0,2392 0,2119 1,0000
PTBA.JK 0,0901 0,2479 0,0250 0,1388 0,0953 0,1761 0,0764 0,1454 0,1468 0,1270 0,2010 0,0455 0,0578 1,0000
SMGR.JK 0,3961 0,4395 0,1454 0,5045 0,5541 0,3171 0,5701 0,3057 0,3685 0,6129 0,3828 0,5181 0,2900 0,1076 1,0000
UNTR.JK 0,4661 0,4097 0,1369 0,5318 0,4939 0,3238 0,4308 0,3251 0,3817 0,5534 0,3180 0,3744 0,2403 0,1561 0,3705 1,0000
UNVR.JK 0,3587 0,4997 0,2676 0,3959 0,3871 0,4442 0,5411 0,4235 0,5134 0,4162 0,3903 0,3919 0,1901 0,2128 0,5494 0,2246 1,0000
WIKA.JK 0,4319 0,2832 0,3019 0,5129 0,4057 0,3720 0,3899 0,4344 0,3186 0,3135 0,3691 0,2656 0,4803 0,1130 0,3455 0,3042 0,2327 1,0000
Satu 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL INDEKS LQ45 dan REKSA DANA

A 0,1203 ’;"Dt;{"o“‘ Pr°'°°_’g'2% Portofolio Q3 - 2018
B 12,1686 )
[ 12238,3089 ASlI 0,2%
D 1324,1665 BBCA 148,6% = ADRO.JK
BBNI 37,4% ASILIK
BBRI -41,3% BECAJK
Portfolio |o E(R) BBTN 29,6% BBNLJK 6,2%
ADRO.JK 0,02821 0,00080 BVIRI 15.9% o BERLIK 0,2%
ASILIK 0,02457 0,00204 R .
BBCAJK 0,01475] _ 0,00200 GGRM 104,9% 24.8% ‘ ’ 148,6%
BBNIJK 0,02521 0,00110 ICBP -5,3% " BMELE 370%
BBRI.JK 0,02526 0,00199 INTP 36,1% " OORMIK 98,5% >
BBTN.JK 0,03563 0,00178 JSMR 7.4% = ICBPJK /
BMRI.JK 0,02321]  -0,00003 KLBF -22,6% = INTRJK l ’ 29,6%
GGRMLJK 0,01601]  0,00170 DGAS 5% * ISMRJK 12”1“5%.
ICBP.JK 0,01646 0,00009 p— 1% - KLBFIK ;
INTP.JK 0,03361 0,00547 PGAS.JK 7 4% | -53%
JSMR.JK 002589  0,00142 SMGR 98,5% R
KLBF.JK 0,02200 0,00223 UNTR -24,8% SGRK 36,1%
PGAS.JK 0,03740 0,00267 UNVR -96,5% TRk
PTBA.JK 0,02892 0,00180 WIKA -52.8% e
SMGR.JK 0,03376 0,00592 Total 100,0% o
UNTR.JK 0,02066 0,00091 :
UNVR.JK 0,01851 0,00049
WIKA.JK 0,02506 0,00079
MAX 0,0374 0,0129
1 0,0360 0,0125
2 0,0347 0,0120
3 0,0333 0,0116 Set Efisien dan GPM
4 0,0320 0,0111
5 0,0306 0,0106 0,0140
6 0,0293 0,0102
7 0,0279 0,0097 0,0120
8 0,0266 0,0092 0,0100
9 0,0252 0,0087
10 0,0239 0,0083 <2 0,0080
11 0,0225 0,0078 o
12 0,0212 0,0073 % 0,0060
13 0,0198 0,0068
14 0,0185 0,0063 0,0040
15 0,0171 0,0058
16 0,0158 0,0053 0,0020
17 0,0144 0,0047 0,0000 ¢
12 glgﬁ; g'gg:; 0,0000 0,0050 0,0100 0,0150 0,0200 0,0250 0,0300 0,0350 0,0400
20 0,0104 0,0027 Axis Title
MVP 0,0090 0,0010
Optimal 0,03268 0,0113
GPM 0 0,00014]Titik Awal
GPM 0,0374 0,01294]Titik Akhir
Portfolio Optimal
wp 100,0%
Bp 0,69390
ap 0,01094
Pep™ 0,00087
op 0,03268
E(Rp) 0,0113
Sudut 0,34229
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GADJAH MADA LAMPIRAN 12

Pembentukan Portofolio Optimal Q4 — 2018

Varian-Kovarian

ADHI.JK AKRA.JK ASIlLIK BBCA.JK BBNIJK BBRI.JK BMRIJK BSDE.JK GGRM.JK ICBP.JK INDF.JK INTP.JK KLBF.JK PTBA.JK PTPP.JK PWON.JK SCMA.JK SMGR.JK TLKM.JK WIKA.JK WSKT.JK
ADHLJK 0,0006 0,0003 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002 0,0003 0,0003 0,0002 0,0001 0,0003 0,0003 0,0001 0,0001 0,0007 0,0004 0,0002 0,0003 0,0001 0,0006 0,0006
AKRA.JK 0,0003 0,0006 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001 0,0003 0,0001 0,0001 0,0002 0,0003 0,0002 0,0001 0,0002 0,0001 0,0003 0,0002
ASIILIK 0,0002 0,0001 0,0003 0,0000 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002 0,0000 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0002
BBCA.JK 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0001 0,0001 0,0000
BBNI.JK 0,0002 0,0001 0,0002 0,0001 0,0003 0,0002 0,0003 0,0002 0,0001 0,0000 0,0002 0,0003 0,0003 0,0000 0,0003 0,0003 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
BBRI.JK 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,0002 0,0003 0,0003 0,0002 0,0001 0,0001 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002
BMRILJK 0,0003 0,0001 0,0002 0,0001 0,0003 0,0003 0,0004 0,0002 0,0001 0,0001 0,0002 0,0003 0,0002 0,0001 0,0003 0,0003 0,0002 0,0002 0,0002 0,0003 0,0003
BSDE.JK 0,0003 0,0002 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002 0,0002 0,0006 0,0002 0,0001 0,0003 0,0002 0,0002 0,0000 0,0004 0,0004 0,0002 0,0003 0,0002 0,0003 0,0004
GGRM.JK 0,0002 0,0002 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0002 0,0004 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0002 0,0003 0,0001 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001
ICBP.JK 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0003 0,0002 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0002 0,0000 0,0001 0,0000
INDF.JK 0,0003 0,0003 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002 0,0002 0,0003 0,0001 0,0002 0,0005 0,0002 0,0002 0,0001 0,0004 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0003 0,0002
INTP.JK 0,0003 0,0001 0,0002 0,0001 0,0003 0,0002 0,0003 0,0002 0,0001 0,0001 0,0002 0,0008 0,0004 -0,0001 0,0003 0,0004 0,0003 0,0004 0,0001 0,0002 0,0003
KLBF.JK 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0003 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001 0,0000 0,0002 0,0004 0,0006 0,0000 0,0002 0,0003 0,0001 0,0002 0,0001 0,0001 0,0002
PTBA.JK 0,0001 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001 -0,0001 0,0000 0,0008 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0002 -0,0001
PTPP.JK 0,0007 0,0003 0,0002 0,0001 0,0003 0,0002 0,0003 0,0004 0,0002 0,0001 0,0004 0,0003 0,0002 -0,0001 0,0013 0,0003 0,0002 0,0003 0,0002 0,0009 0,0009
PWON.JK 0,0004 0,0002 0,0002 0,0001 0,0003 0,0002 0,0003 0,0004 0,0003 0,0001 0,0002 0,0004 0,0003 0,0000 0,0003 0,0009 0,0003 0,0003 0,0002 0,0002 0,0003
SCMA.JK 0,0002 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001 0,0002 0,0003 0,0001 0,0000 0,0002 0,0003 0,0007 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001
SMGR.JK 0,0003 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0003 0,0002 0,0002 0,0002 0,0004 0,0002 0,0000 0,0003 0,0003 0,0002 0,0008 0,0001 0,0002 0,0001
TLKM.JK 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001 0,0000 0,0002 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001 0,0004 0,0002 0,0002
WIKA.JK 0,0006 0,0003 0,0001 0,0001 0,0002 0,0002 0,0003 0,0003 0,0001 0,0001 0,0003 0,0002 0,0001 -0,0002 0,0009 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002 0,0010 0,0008
WSKT.JK 0,0006 0,0002 0,0002 0,0000 0,0002 0,0002 0,0003 0,0004 0,0001 0,0000 0,0002 0,0003 0,0002 -0,0001 0,0009 0,0003 0,0001 0,0001 0,0002 0,0008 0,0011
Korelasi

ADHI.JK AKRA.JK ASILIK BBCA.JK BBNIJK BBRI.JK BMRI.JK BSDE.JK GGRM.JK 1CBP.JK INDF.JK INTP.JK KLBF.JK PTBA.JK PTPP.JK PWON.JK SCMA.JK SMGR.JK TLKM.JK WIKA.JK WSKT.JK
ADHLJK 1,0000
AKRA.JK 0,3897 1,0000
ASILIK 0,4390 0,2772 1,0000
BBCA.JK 0,2510 0,1964 0,1971 1,0000
BBNI.JK 0,4454 0,2205 0,5007 0,4572 1,0000
BBRI.JK 0,5162 0,3004 0,4460 0,4658 0,6842 1,0000
BMRIJK 0,5675 0,2879 0,5830 0,3873 0,7324 0,7814 1,0000
BSDE.JK 0,5538 0,3909 0,4214 0,2790 0,4863 0,5498 0,3953 1,0000
GGRM.JK 0,3781 0,3352 0,0885 0,2644 0,2746 0,3041 0,2558 0,4333 1,0000
ICBP.JK 0,2641 0,2409 0,2739 0,2772 0,1557 0,2291 0,1667 0,3089 0,1784 1,0000
INDF.JK 0,4970 0,4537 0,4197 0,2179 0,3964 0,5180 0,4911 0,4981 0,2814 0,4757 1,0000
INTP.JK 0,4100 0,1544 0,4738 0,2718 0,5971 0,4421 0,5205 0,3329 0,2495 0,2131 0,2824 1,0000
KLBF.JK 0,2115 0,2184 0,3631 0,2680 0,5551 0,3630 0,3272 0,3415 0,2990 0,0726 0,2852 0,5594 1,0000
PTBA.JK 0,0807 0,2784 -0,0058 0,0469 -0,0066 0,1313 0,1194 0,0348 0,1757 0,1714 0,0958 -0,0660 -0,0328 1,0000
PTPP.JK 0,7555 0,3673 0,3213 0,1403 0,4163 0,3507 0,4112 0,4484 0,2469 0,1699 0,4686 0,3090 0,2144 -0,0784 1,0000
PWON.JK 0,5081 0,2660 0,5177 0,1428 0,4596 0,4149 0,4844 0,5044 0,4827 0,1972 0,3730 0,4353 0,4044 0,0135 0,3131 1,0000
SCMA.JK 0,2645 0,0929 0,2509 0,0641 0,3588 0,3366 0,3722 0,2485 0,2078 0,2288 0,2901 0,3680 0,1927 0,0283 0,2186 0,3796 1,0000
SMGR.JK 0,4424 0,2424 0,3147 0,4081 0,4361 0,4336 0,4137 0,4299 0,3366 0,4050 0,3575 0,5062 0,2940 -0,0412 0,2504 0,4191 0,2738 1,0000
TLKM.JK 0,2494 0,1908 0,3926 0,3903 0,4250 0,4483 0,5023 0,3376 0,2291 0,0558 0,4508 0,2819 0,2919 -0,0355 0,3145 0,3061 0,3187 0,2289 1,0000
WIKA.JK 0,7726 0,3330 0,2656 0,1605 0,3322 0,4321 0,4093 0,4181 0,1597 0,1318 0,4540 0,2045 0,1121 -0,2063 0,7823 0,2705 0,1137 0,2769 0,3273 1,0000
WSKT.JK 0,6631 0,2383 0,3058 0,0548 0,3921 0,4154 0,4461 0,4402 0,1425 -0,0362 0,3166 0,2718 0,2103 -0,1291 0,7202 0,2968 0,1121 0,1242 0,3757 0,7873 1,0000
Satu 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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A 0,1245 Aktiva Proporsi .
B 20,4116 ADHI 12.0% Portofolio Q4 - 2018
C 13265,8531 AKRA 4,1%
D 1235,3339 ASI| 70| |
BBCA -20,2%| | . e
BBNI 86,6% ASILIK
Portfolio E(R) BBRI 59,2% BBCAJK ese PP 12,0%
ADHI.IK 0,025255|  0,002437 BMRI 64,0%] | wbenik g5y 12,0% a1%
AKRA.JK 0,025458|  0,002841 BSDE -43,3%| | wmeRLK 550
ASILIK 0,016439 0,001951 GGRM 30,4% R BT
BBCA.JK 0,013792]  0,001286 ICBP 38,7%| | =msoesc o
BBNI.JK 0,018623|  0,002973 INDE 19,8%| | =cormuk
BBRI.JK 0,017239 0,002572 INTP -27,6% = ICBP.JK
BMRI.JK 0,020458 0,001698 KLBE -4,3% = INDF.JK
BSDE.JK 0,024845|  0,001647 oTBA 50| | =
GGRM.JK 0,018892|  0,002140 p— 3.2% A
ICBP.JK 0,016475|  0,002863 SWON T4 PTBAIK
INDF.JK 0,022477)  0,004020 i —_—
INTP.JK 0,027840] _ 0,000345 SCMA 6% | o
KLBF.JK 0,024914]  0,001869 SMGR L2%| |
PTBA.JK 0,029069 0,000351 TLKM -12,0% G
PTPP.JK 0,036489|  0,003372 WIKA 33,8%| | i
PWON.JK 0,029290[  0,003420 WSKT 24,8%| | -
SCMA.JK 0,026015|  0,000293 Total 100,0%| | .o
SMGR.JK 0,028007|  0,002765
TLKM.JK 0,019097|  0,000663
WIKA.JK 0,030960|  0,003583
WSKT.JK 0,033770|  0,000365
MAX 0,0365 0,0124
1 0,0352 0,0119
2 0,0338 0,0115 Set Efisien dan GPM
3 0,0325 0,0111
4 0,0312 0,0107 0,0140
5 0,0299 0,0103
6 0,0285 0,0098 0,0120
7 0,0272 0,0094
8 0,0259 0,0090 0,0100
9 0,0246 0,0086
10 0,0232 0,0081 < 0,0080
11 0,0219 0,0077 - o
12 0,0206 0,0072 2 0,0060
13 0,0193 0,0068
14 0,0180 0,0063 0,0040
15 0,0166 0,0059
16 0,0153 0,0054 0,0020
17 0,0140 0,0049
18 0,0127 0,0043 0,0000
19 0,0113 0,0038 0,0000 0,0050 0,0100 0,0150 0,0200 0,0250 0,0300 0,0350 0,0400
20 0,0100 0,0031 -
MVP 0,0087 0,0015 s Title
Optimal 0,0186 0,0066
GPM 0 0,00014|Titik Awal
GPM 0,0365 0,01273|Titik Akhir
Portfolio Optimal
wp 100,0%
Bp 0,61497
ap 0,00617
Cep” 0,00008
op 0,01858
E(Rp) 0,0066
Sudut 0,34515
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LAMPIRAN 13
Perhitungan Pengukuran Kinerja Menggunakan Metode RDIV (2016)

Q1-2016
B|. | ASHMORE | o _ . | REKSADANA | REKSA DANA EE;TSSAF?QEQ REKSADANA | Schroder _
Tanggal E. DANA DANA |SCHRODER 90| SCHRODER | o= oo | MANDIRI Dana | Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS saHam | PLUS EQUITY DANA NI SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY | ATRAKTIF Plus
2016-01-29 | 7.25% 2.51% 3.23% -40.47% 1.87% 2.13% 1.91% 2.37% -0.12%
2016-02-29 | 7.00% 3.01% 3.13% 76.95% 3.29% 3.34% 4.20% 3.07% 4.16%
2016-03-31 | 6.75% 2.18% 1.70% 1.82% 1.93% 3.83% 1.35% 1.79% 2.71%
Rpr 0.19%
TRp 2.57% 2.69% 12.77% 2.37% 3.10% 2.49% 2.41% 1.56% 2.25%|
TRp — Rgg 2.38% 2.50% 12.58% 2.18% 2.91% 2.30% 2.22% 1.37%
ap 0.42% 0.86% 59.47% 0.80% 0.87% 1.51% 0.64% 2.01% 2.18%)|
Bp 0.08477|  -0.09381 25.73524 0.28914 0.32462 0.43446| 0.11473|  0.60463
Bp.Om 0.00184|  -0.00204 0.56010 0.00629 0.00707 0.00946] 0.00250| 0.01316
op— (B, 0u) 0.00233|  0.01061 0.03462 0.00174 0.00166 0.00564|  0.00393|  0.00694
RDIV 10.21753334] 2.361171] 3.634527719] 12.54911292]  17.59538108| 4.078550508| 5.6543388| 1.9742207
Ranking 3 7 6 2 1 5 4 8
Q2 -2016
gi. | ASHMORE | o . | REKSA DANA | REKSA DANA g/ngSsASSEé REKSADANA | Schroder
Tanggal Rate DANA DANA |SCHRODER 90| SCHRODER | o\ 22 2\ | MANDIRI Dana | Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS SanaM | PLUS EQUITY DANA VALUE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI SEeavany | ORI Plus
2016-04-29 | 5.50% -0.51% 0.06% -1.45% -0.46% 0.15% -0.61%|  -1.35% 0.34%
2016-05-31 | 5.50% -0.42% 0.03% 0.81% 0.93% -0.72% -0.77% 0.89% -1.72%
2016-06-30 | 5.25% 5.68% 4.52% 4.87% 4.67% 4.69% 5.26% 4.80% 2.12%
Rer 0.19%
TR, 1.58% 1.54% 1.41% 1.72% 1.37% 1.29% 1.45% 0.69% 0.25%)|
TRp — Rpg 1.40% 1.35% 1.22% 1.53% 1.19% 1.11% 1.26% 0.50%
ap 3.55% 2.58% 3.20% 2.65% 2.90% 3.43% 3.11% 1.16% 1.92%)|
Bp 1.54892|  1.14027 1.00294 0.93160 1.38391 1.53293| 0.96495 0.34928
Bp.om 0.02972|  0.02188 0.01924 0.01788 0.02656 0.02941| 0.01852|  0.00670
ap = (Byom) 0.00577|  0.00396 0.01279 0.00866 0.00247 0.00493| 0.01261| 0.00486
RDIV 2.416387736] 3.4171425] 0.955654067| 1.766911327|  4.812550797| 2.243953049| 0.9983165| 1.0294057
Ranking 3 2 8 5 1 4 7 6
Q3 - 2016
Bi. | ASHMORE | _ _ . | REKSADANA | REKSA DANA Efgfgfgzg REKSADANA | Schroder .
Tanggal F DANA DANA |SCHRODER 90| SCHRODER | o2 2 2\ o | MANDIRI Dana | Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS sapav | PLUS EQUITY DANA NVAINE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY | ATRAKTIF Plus
2016-07-29 | 5.25% 3.65% 4.04% 3.27% 3.07% 5.21% 3.72% 3.17% 6.07%
2016-08-31 | 5.25% 2.72% 1.41% 3.70% 4.05% 2.18% 3.31% 3.66% 4.55%
2016-09-30 | 5.00% -0.99% -0.71% -0.21% -0.61% -1.14% -0.27%| _ -0.03% -1.19%
Rpr 0.19%
TRp 1.79% 1.58% 2.25% 2.17% 2.08% 2.26% 2.27% 0.58% 3.14%]
TRp — Rgp 1.61% 1.39% 2.06% 1.98% 1.89% 2.07% 2.08% 0.39%
ap 2.46% 2.38% 2.14% 2.46% 3.17% 2.20% 2.01% 1.45% 3.83%)|
Bp 0.64197|  0.57547 0.53500 0.59102 0.79222 0.57029| 0.49669|  0.64992
Bp. Om 0.02459|  0.02204 0.02049 0.02264 0.03035 0.02184|  0.01903|  0.02490
ap— (By-om) 0.00000]  0.00176 0.00095 0.00193 0.00140 0.00012|  0.00103| -0.01038
RDIV 16433.20395] 7.9354448| 21.63158565| 10.29345513 13.5302631 169.2021277| 20.22479| -0.379697
Ranking 1 7 3 6 5 2 4 8
Q4 - 2016
gi. | ASHMORE | _ . . | REKSADANA | REKSA DANA EE;TSQEQE@ REKSADANA | Schroder _
Tanggal Rate DANA DANA |SCHRODER 90| SCHRODER || /= 2 o | MANDIRI Dana | Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS Sapam | PLUS EQUITY DANA VALUE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY | ATRAKTIF Plus
2016-10-31 | 4.75% 1.79% 0.82% 0.17% 0.32% 2.17% 0.51% 0.10% 1.29%
2016-11-30 | 4.75% -6.74% -8.07% -7.38% -6.93% -7.89% -7.55%| _ -6.75% -2.96%
2016-12-30 | 4.75% 2.99% 2.03% 2.79% 2.57% 1.92% 3.25% 2.88% -0.53%
Rpr 0.19%
TRy -0.65% -1.74% -1.47% -1.35% -1.27% -1.26%|  -1.26% 0.36%|  -0.74%]
TRp — Rpg -0.84% -1.93% -1.66% -1.53% -1.45% -1.45% -1.44% 0.18%
ap 5.30% 5.52% 5.28% 4.96% 5.74% 5.61% 4.96% 2.15% 2.13%)|
Bp 2.11323|  2.20206 1.90487 1.82392 2.45555 2.03294| 1.73950| 1.02054
Bp. Om 0.04508|  0.04697 0.04063 0.03890 0.05238 0.04336| 0.03710| 0.02177
ap — (By-om) 0.00794|  0.00819 0.01216 0.01074 0.00497 0.01275]  0.01249| -0.00027
RDIV -1.056884606| -2.3545622| -1.362591723| -1.425164852| -2.917309891| -1.135744855| -1.155403] -6.660462
Ranking 1 6 4 5 7 2 3 8
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LAMPIRAN 14
Perhitungan Pengukuran Kinerja Menggunakan Metode RDIV (2017)

Q1-2017
Bl- ASHMORE BATAVIA REKSA DANA | REKSA DANA lE?AngsAIEF':I‘Eg REKSADANA | Schroder
Tanggal Rate DANA DANA SCHRODER 90| SCHRODER INVESTMENTS MANDIRI Dana ; Portfolio Composite
(RER) EKUITAS SAHAM PLUS EQUITY DANA VALUE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY ATRAKTIF Plus
2017-01-31 | 4.75% -0.66% -0.22% -1.07% -0.97% 0.78% -0.82% -0.91% 1.48%
2017-02-28 | 4.75% 1.61% 1.44% 1.95% 1.72% 3.24% 1.72% 1.88% 1.42%
2017-03-31 | 4.75% 2.29% 2.59% 2.54% 2.36% 5.12% 3.52% 2.55% 2.02%
RBR 0.15%
TRp 1.08% 1.27% 1.14% 1.04% 3.05% 1.48% 1.17% 0.52% 1.64%|
TRp — Rgp 0.93% 1.12% 0.99% 0.88% 2.89% 1.32% 1.02% 0.37%
op 1.54% 1.41% 1.94% 1.76% 2.18% 2.18% 1.84% 1.13% 0.33%)|
Bp 2.83094 3.19828 3.21890 3.06131 5.03998 4.96455 3.18748 0.98448
Bp.om 0.00942 0.01064 0.01071 0.01019 0.01677 0.01652 0.01061 0.00328
op — (By-ou) 0.00602 0.00346 0.00868 0.00745 0.00498 0.00529 0.00775 0.00806
RDIV 1.541075964| 3.2297198 1.13819877| 1.187418622 5.810752762| 2.502995901| 1.3137303| 0.458685
Ranking 4 2 7 6 1 3 5 8
Q2-2017
Bl - ASHMORE BATAVIA REKSA DANA | REKSA DANA EAE;(_I_S;ESEQ REKSADANA | Schroder .
Tanggal Rate DANA DANA SCHRODER 90| SCHRODER INVESTMENTS MANDIRI Dana ) Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS SAHAM PLUS EQUITY DANA VALUE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY ATRAKTIF Plus
2017-01-31 | 4.75% -0.66% -0.22% -1.07% -0.97% 0.78% -0.82% -0.91% 1.48%
2017-02-28 | 4.75% 1.61% 1.44% 1.95% 1.72% 3.24% 1.72% 1.88% 1.42%
2017-03-31 | 4.75% 2.29% 2.59% 2.54% 2.36% 5.12% 3.52% 2.55% 2.02%
Rggr 0.15%
TRp 1.08% 1.27% 1.14% 1.04% 3.05% 1.48% 1.17% 0.39% 1.64%)|
TRp — Rpg 0.93% 1.12% 0.99% 0.88% 2.89% 1.32% 1.02% 0.23%
ap 1.54% 1.41% 1.94% 1.76% 2.18% 2.18% 1.84% 0.83% 0.33%|
Bp 2.83094 3.19828 3.21890 3.06131 5.03998 4.96455 3.18748 0.49525
Bp. oM 0.00942 0.01064 0.01071 0.01019 0.01677 0.01652 0.01061 0.00165
op — (By-ou) 0.00602 0.00346 0.00868 0.00745 0.00498 0.00529 0.00775 0.00667
RDIV 1.541075964| 3.2297198 1.13819877| 1.187418622 5.810752762| 2.502995901| 1.3137303| 0.349581
Ranking 4 2 7 6 1 3 5 8
Q3-2017
Bl - ASHMORE BATAVIA REKSA DANA | REKSA DANA I:EgTS;F?F:Eé REKSADANA | Schroder ;
Tanggal Rate DANA DANA SCHRODER 90| SCHRODER INVESTMENTS MANDIRI Dana ‘ Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS SAHAM PLUS EQUITY DANA VALUE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY ATRAKTIF Plus
2017-07-31 | 4.25% 0.36% 0.01% -1.91% -1.85% 0.15% -0.07% -1.71% 1.48%
2017-08-31 | 4.50% 0.50% -0.01% 0.54% 0.87% 0.83% 0.01% 0.61% 1.42%
2017-09-29 | 4.75% -0.01% 0.39% 0.17% 0.16% 0.00% 0.01% 0.40% 2.02%
Rgp 0.15%
TRp 0.28% 0.13% -0.40% -0.27% 0.33% -0.02% -0.23% 0.57% 1.64%)|
TRp — Rpp 0.13% -0.02% -0.55% -0.43% 0.18% -0.17% -0.38% 0.42%
op 0.26% 0.23% 1.32% 1.41% 0.44% 0.04% 1.28% 1.21% 0.33%)|
Bp -0.77620 0.68046 1.15075 0.75398 -0.93819 0.05920 1.33533 0.68101
Bp.om -0.00258 0.00226 0.00383 0.00251 -0.00312 0.00020 0.00444 0.00227
ap — (B,-0u) 0.00520 0.00000 0.00942 0.01158 0.00754 0.00023 0.00839 0.00981
RDIV 0.25521378| -87.58104| -0.58611224| -0.367731479 0.236709004| -7.434550783| -0.457054| 0.4273253
Ranking 2 8 6 4 3 7 5 1
Q4 - 2017
BI- ASHMORE BATAVIA REKSA DANA | REKSA DANA Efgfgfé\lsg REKSADANA | Schroder _
Tanggal Rate DANA DANA SCHRODER 90| SCHRODER INVESTMENTS MANDIRI Dana ) Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS SAHAM PLUS EQUITY DANA VALUE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY ATRAKTIF Plus
2017-10-31 | 4.25% 1.60% 1.04% 0.49% 0.75% 0.73% 1.47% 0.72% 1.48%
2017-11-30 | 4.25% -0.30% 0.83% 0.12% 0.02% -0.64% 0.16% 0.13% 1.42%
2017-12-29 | 4.25% 6.82% 6.75% 6.17% 6.03% 7.25% 8.54% 6.12% 2.02%
Rpr 0.15%
TRp 2.71% 2.87% 2.26% 2.27% 2.45% 3.39% 2.32% 0.46% 1.64%)|
TRp — Rpp 2.55% 2.72% 2.11% 2.11% 2.30% 3.24% 2.17% 0.31%
Op 3.69% 3.36% 3.39% 3.28% 4.22% 4.51% 3.30% 0.85% 0.33%|
Bp 10.92237| 10.08654 10.17951 9.84983 12.63992 13.52885 9.92990 0.75863
Bp. Om 0.03634 0.03356 0.03387 0.03278 0.04206 0.04502 0.03304 0.00252
Op — (Bv-UM) 0.00053 0.00006 0.00002 0.00001 0.00012 0.00007 0.00000 0.00598
RDIV 47.83414027| 479.33533| 1069.549404| 2527.457803 198.7546234| 447.2369242| 3450521 0.5221305
Ranking 7 4 3 2 6 5 1 8
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Q1-2018
BI- ASHMORE BATAVIA REKSA DANA | REKSA DANA IS/-\ESK‘I'S;AIZI’DI:I‘EQ REKSADANA | Schroder _
Tanggal Rate DANA DANA SCHRODER 90| SCHRODER INVESTMENTS MANDIRI Dana ) Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS SAHAM PLUS EQUITY DANA VALUE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY ATRAKTIF Plus
2018-01-31 | 4.25% 5.59% 5.36% 2.04% 2.87% 6.38% 2.62% 2.05% 1.48%
2018-02-28 | 4.25% -0.69% 0.29% 0.22% 0.02% -0.66% -0.68% 0.18% 1.42%
2018-03-30 | 4.25% -6.71% -7.60% -5.20% -5.34% -8.40% -8.30% -5.19% 2.02%
Rpp 0.17%
TRy -0.60% -0.65% -0.98% -0.82% -0.89% -2.12% -0.99% 0.55% 1.64%)
TRp — Rpp -0.77% -0.82% -1.15% -0.99% -1.06% -2.29% -1.16% 0.38%
op 6.15% 6.53% 3.77% 4.17% 7.39% 5.60% 3.76% 1.82% 0.33%|
Bp -14.99397| -17.33493 -10.69551 -11.34238 -18.50785 -15.58770| -10.63631 0.83912
Bp.om -0.04989| -0.05768 -0.03559 -0.03774 -0.06159 -0.05187| -0.03539 0.00279
ap— (B,-0m) 0.11140 0.12300 0.07326 0.07943 0.13549 0.10790 0.07295 0.01544
RDIV -0.069423476| -0.0668661| -0.156848844| -0.124388899| -0.078425094| -0.212100371| -0.158358| 0.245266
Ranking 3 2 6 5 4 8 7 1
Q2-2018
BI- ASHMORE BATAVIA REKSA DANA | REKSA DANA IS/-\ESK‘I'S;AIZI’DI:I‘EQ REKSADANA | Schroder
Tanggal Rate DANA DANA SCHRODER 90| SCHRODER INVESTMENTS MANDIRI Dana Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS SAHAM PLUS EQUITY DANA VALUE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY ATRAKTIF Plus
2018-04-30 | 4.25% -3.75% -2.08% -3.25% -2.58% -3.45% -4.04% -2.97%
2018-05-31 | 4.63% 1.16% 1.53% 0.26% 0.13% -0.13% 0.19% 0.27% 1.42%
2018-06-29 | 5.25% -4.30% -2.92% -3.13% -2.66% -3.03% -4.38% -3.05% 2.02%
Rppr 0.17%
T_Rp -2.29% -1.16% -2.04% -1.70% -2.20% -2.74% -1.92% 0.80% 1.64%‘
TRp — Rpp -2.46% -1.32% -2.21% -1.87% -2.37% -2.91% -2.09% 0.63%
ap 3.01% 2.37% 1.99% 1.59% 1.81% 2.55% 1.89% 2.40% 0.33%|
Bp -5.85741| -5.06386 -3.30210 -2.85401 -2.58904 -4.81264| -3.36534| 0.56542
Bp. Om -0.01949| -0.01685 -0.01099 -0.00950 -0.00862 -0.01601| -0.01120 0.00188
op — (By-ou) 0.04956 0.04053 0.03090 0.02539 0.02672 0.04147 0.03012 0.02216
RDIV -0.497097954| -0.3269144| -0.71478556| -0.736216368| -0.887849491| -0.702000164| -0.692776| 0.2831809
Ranking 3 2 6 7 8 5 4 1
Q3-2018
BI- ASHMORE BATAVIA REKSA DANA | REKSA DANA EE;(_I_SSA;)QEQ REKSADANA | Schroder
Tanggal Rate DANA DANA SCHRODER 90| SCHRODER INVESTMENTS MANDIRI Dana . Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS SAHAM PLUS EQUITY DANA VALUE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY ATRAKTIF Plus
2018-07-31 | 5.25% 1.66% 2.98% 2.56% 2.32% 3.68% 2.85% 2.44% 1.48%
2018-08-31 | 5.50% 0.91% 0.18% -0.06% -0.19% -0.03% 1.66% 0.06% 1.42%
2018-09-28 | 5.75% -0.85% -1.30% -0.90% -0.90% -1.31% -0.55% -0.85% 2.02%
Rpr 0.17%
TRp 0.57% 0.62% 0.53% 0.41% 0.78% 1.32% 0.55% 1.13% 1.64%]
TRp — Rpp 0.40% 0.45% 0.36% 0.24% 0.61% 1.15% 0.38% 0.96%
Op 1.29% 2.17% 1.80% 1.69% 2.59% 1.72% 1.70% 3.27% 0.33%|
Bp -3.60089|  -4.60022 -3.35844 -3.05636 -4.92111 -4.68535| -3.30173 0.03268
Bp. oM -0.01198|  -0.01531 -0.01118 -0.01017 -0.01638 -0.01559| -0.01099 0.00011
ap— (By-om) 0.02490 0.03703 0.02922 0.02707 0.04230 0.03283 0.02798 0.03257
RDIV 0.162605567| 0.1214869| 0.124534535 0.08848482 0.143696946| 0.350672271| 0.1361865| 0.295929
Ranking 3 7 6 8 4 1 5 2
Q4 - 2018
BI- ASHMORE BATAVIA REKSA DANA | REKSA DANA I';ESK'I'SQIEIQIEQ REKSADANA | Schroder
Tanggal Rate DANA DANA SCHRODER 90| SCHRODER INVESTMENTS MANDIRI Dana _ Portfolio Composite
(RBR) EKUITAS SAHAM PLUS EQUITY DANA VALUE SAHAM Prestasi LQ45
NUSANTARA FUND PRESTASI DISCOVERY ATRAKTIF Plus
2018-10-31 | 5.75% -2.19% -2.62% -1.47% -1.44% -2.36% -2.47% -1.26% 1.48%
2018-11-30 | 6.00% 4.45% 4.80% 2.61% 3.07% 3.33% 4.40% 2.73% 1.42%
2018-12-28 | 6.00% 1.29% 0.98% 0.79% 0.77% 0.86% 1.77% 0.83% 2.02%
Rppr 0.17%
TRp 1.18% 1.06% 0.65% 0.80% 0.61% 1.23% 0.76% 0.66% 1.64%)
TRp — Rpp 1.01% 0.89% 0.48% 0.63% 0.44% 1.06% 0.60% 0.49%
gp 3.32% 3.71% 2.04% 2.25% 2.85% 3.47% 2.00% 1.86% 0.33%]
Bp -0.60835| -1.18714 -0.16708 -0.67971 -0.11273 0.46507| -0.37872 0.61497
Bp. om -0.00202| -0.00395 -0.00056 -0.00226 -0.00038 0.00155| -0.00126 0.00205
ap— (B,-on) 0.03525 0.04108 0.02101 0.02479 0.02890 0.03312 0.02123 0.01654
RDIV 0.287262232| 0.2158642| 0.227351092| 0.254252808 0.152786945| 0.321432291| 0.2808005| 0.294286
Ranking 3 7 6 5 8 1 4 2
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