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Penentuan Return Wajar
Dan aplikasinya pada obligasi, saham dan reksa dana



www.panin-am.co.id

Kendala Dalam Proyeksi Target Return

Target terlalu
agresif / konservatif

Proyeksi belum
tentu di awal tahun

Kinerja reksa dana 
bisa lebih baik / 

buruk dibandingkan
acuan

Terlalu banyak
indikator dan

terkadang
berseberangan

Pergerakan aset
dasar terlalu

fluktuatif
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Return Wajar Obligasi

Obligasi
Pemerintah

IPO Kupon

Secondary 
Market

Yield to 
Maturity

Obligasi
Korporasi

Pemerintah + 
Credit Spread
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Informasi Credit Spread
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Sumber: http://www.ibpa.co.id/Home/tabid/38/Default.aspx

http://www.ibpa.co.id/Home/tabid/38/Default.aspx
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Return Wajar Reksa Dana Pendapatan Tetap

Teori Harga Obligasi

Penentuan Indikator

Persamaan Regresi

Penyesuaian kinerja historis RD 
Pendapatan Tetap
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Teori Harga Obligasi

Suku
Bunga
Naik
Suku
bunga
Turun

Harga
Obligasi
Turun
Harga
Obligasi
Naik
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• Harga obligasi berubah
setiap hari, Suku bunga
tidak

• Indikator ”Suku Bunga” 
tidak konsisten: BI Rate, BI 
Reverse Repo Rate, what 
next ?



www.panin-am.co.id

Yield Pemerintah Benchmark 10 Tahun
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• Yield 10 tahun sebagai
benchmark imbal hasil
suatu negara

• Perubahan harga dan
Yield dilakukan setiap
hari

• Obligasi benchmark di 
evaluasi setiap tahun
sesuai dengan periode
jatuh tempo
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Yield Obligasi (X) dan Future Return (Y)
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Desember 2010 Yield Obligasi
= 9% Sumbu X

Return RD Pendapatan Tetap
Des 2010 – Des 2011 

= 9% Sumbu Y

Maret 2012 Yield Obligasi
= 7.5% Sumbu X

Return RD  Pendapatan Tetap
Maret 2012 – Maret 2013 

= 8% (Y)

Jan 2009 Yield Obligasi
= 6% Sumbu X
Return IHSG 

Jan 2009 – Jan 2010 
= 6% (Y)

Future Return dihitung untuk periode 1 dan 3 Tahun
Untuk return lebih dari 1 tahun, dihitung dengan metode
Annualized
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Persamaan Regresi Periode 1 Tahun
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Persamaan Regresi Periode 3 Tahun
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Fungsi Ln pada Kalkulator Smartphone
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Penyesuaian Pada Reksa Dana (Opsional)

Tahun Panin Dana 
Utama Plus 2

Fixed Fund 
Index

Selisih
Positif

Selisih
Negatif

2008 10.46% 4.12% 6.34%
2009 15.30% 12.51% 2.79%
2010 13.67% 13.00% 0.67%
2011 15.97% 12.32% 3.65%
2012 13.31% 7.72% 5.59%
2013 -13.51% -4.53% -8.98%
2014 10.57% 7.85% 2.72%
2015 2.01% 3.00% -0.99%
2016 10.22% 8.02% 2.20%
2017 12.46% 10.72% 1.74%
2018 -2.52% -2.20% -0.32%

Rata-rata 3.21% -3.43%
Rata-rata selisih 1.40%
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Return Wajar Saham

Konsep Price vs Value

Menentukan Data PER IHSG

Menghitung Tingkat Return Wajar
Berdasarkan PER IHSG

Penyesuaian Kinerja Historis RD Saham
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Price vs Value
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Sumber data PER IHSG :
Bursa Efek Indonesia
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Sumber : http://www.idx.co.id/data-pasar/laporan-statistik/statistik/

http://www.idx.co.id/data-pasar/laporan-statistik/statistik/
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Sumber Data PER IHSG :
Bloomberg
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Sumber : https://www.bloomberg.com/quote/JCI:IND

https://www.bloomberg.com/quote/JCI:IND
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Data Historis PER IHSG Bloomberg Bulanan
Januari 2003 – September 2018
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Sumber : Bloomberg, diolah
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PER IHSG (X) dan Future Return (Y)
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Desember 2010 PER 
= 10 Sumbu X

Return IHSG 
Des 2010 – Des 2011 

= 20% Sumbu Y

Maret 2012 PER 
= 15 Sumbu X

Return IHSG 
Maret 2012 – Maret 2013 

= 10% (Y)

Jan 2009 PER 
= 20 Sumbu X

Return IHSG 
Jan 2009 – Jan 2010 

= 10% (Y)

Future Return dihitung untuk periode 1, 3, 5, 7 dan 10 tahun
Untuk return lebih dari 1 tahun, dihitung dengan metode Annualized
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y	=	-0.37ln(x)	+	1.3016
R²	=	0.19916
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y	=	-0.289ln(x)	+	0.9978
R²	=	0.43903
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y	=	-0.178ln(x)	+	0.6611
R²	=	0.37499
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y	=	-0.139ln(x)	+	0.5541
R²	=	0.46509
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y	=	-0.169ln(x)	+	0.609
R²	=	0.77961
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Rekapitulasi
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Dari seluruh persamaan, angka koefisien determinasi yang paling tinggi terdapat pada
periode 10 tahun
Untuk itu, dalam menentukan tingkat return saham dalam jangka panjang, persamaan
untuk periode 10 tahun yang dipergunakan
Dengan demikian, maka periode investasi saham juga disarankan setidaknya 10 tahun
jika menggunakan angka ini sebagai asumsi



www.panin-am.co.id

Fungsi Ln pada Kalkulator Smartphone
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Penyesuaian Pada Reksa Dana (Opsional)
Tahun Panin Dana 

Maksima IHSG Selisih Positif Selisih Negatif

2006 70.36% 55.30% 15.06%
2007 32.64% 52.08% -19.44%
2008 -36.10% -50.64% 14.54%
2009 123.59% 86.98% 36.61%
2010 102.10% 46.13% 55.97%
2011 9.70% 3.20% 6.50%
2012 8.68% 12.94% -4.26%
2013 -0.38% -0.98% 0.60%
2014 26.46% 22.29% 4.17%
2015 -14.70% -12.13% -2.57%
2016 12.37% 15.32% -2.95%
2017 2.93% 19.99% -17.06%
2018 -1.58% -2.54% 0.96%

Rata-rata 16.80% -9.26%
Rata-rata selisih 6.78%
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Disclaimer
Penyebutan produk investasi (jika ada) tidak bermaksud untuk memberikan
penilaian bagus buruk, ataupun rekomendasi jual beli atau tahan untuk
instrumen tertentu. 

Tujuan pemberian contoh adalah untuk menunjukkan fakta yang 
menguatkan opini penulis. 

Kinerja Masa Lalu tidak menjadi jaminan akan kembali terulang pada masa 
yang akan datang. 

Semua data dan hasil pengolahan data diambil dari sumber yang dianggap
terpercaya dan diolah dengan usaha terbaik. Meski demikian, penulis tidak
menjamin kebenaran sumber data. 

Data dan hasil pengolahan data dapat berubah sewaktu-waktu tanpa
adanya pemberitahuan. 


