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Abstract‐The goal of this thesis is to construct an optimal portfolio based on Markowitz’s modern portfolio theory 
from First State  Investments  Indonesia’s mutual  funds. The  time horizon of  this  thesis  is  from  the beginning of 
2009 until the end of 2011. There are 3 optimal portfolios that have been created. Those 3 are Maximum Return 
portfolio, Minimum Stadev portfolio, and Maximum Sharpe Ratio portfolio. The creation of those 3 portfolios was 
helped by the MS Excel Solver add‐ins to determine the weights of each mutual fund in a portfolio. Then those 3 
portfolios  compared  to  each  other  and  the market with  some  performance measurements  like  Sharpe  ratio, 
Treynor ratio, and Jensen’s Alpha. The calculation creates a result that the best performance achieved from those 
3 portfolios is the Maximum Sharpe Ratio portfolio because the portfolio generates the highest Sharpe ratio. The 
highest Sharpe ratio according to Markowitz  is the most optimal portfolio. That portfolio exceeds the market  in 
terms of performance with 0.0674% average daily  return and 0.5640% average daily  standard deviation. This 
thesis focuses only for the NAV of 6 First State Investments Indonesia’s mutual funds, JCI historical data, and BI 
rate  from 2009 until 2011. The outcome of  this  thesis  is an  investment  to  the Maximum Sharpe Ratio portfolio 
which has  the best performance according  to Markowtiz’s modern portfolio  theory among  the other portfolios, 
mutual funds, and the market from 2009 until 2011. There are changes in the NAV, JCI’s closing prices, and BI rate 
to  support  the  proposed  optimal  portfolio  strategy.  This  research  creates  an  optimal  portfolio  based  on 
Markowitz’s modern portfolio theory of First State Investments Indonesia’s mutual funds for investors. 
 
Keywords: Optimal Portfolio, Mutual Fund, First State Investments Indonesia, 2009‐2011. 
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Introduction 
 
In the beginning of year 2003, the price development of  Indeks Harga Saham Gabungan  (IHSG) or 
Jakarta stock exchange Composite Index (JCI) was increasing slowly because it has been noticed by 
many  investors  as  a  good  investment. At  that moment,  Indonesia was  strong  in  the  economics 
fundamentally.  In  the effect of  this condition,  JCI  increased greatly  from 400  to  the highest point 
2,800 in 2008. That’s 700% in just 5 years. 
  

Sadly, after that there was a global financial crisis  in 2008 that affects countries all over the world. 
The impacts of this crisis were the bankruptcy of many financial institutions, banks forced to bailout, 
and the weakening of all capital market. This global financial crisis was the worst crisis after the crisis 
in 1930 or known as ‘The Great Depression’ that caused by the World War 2. In Indonesia, it was the 
second crisis since crisis  in 1998.  In  the start of year 2009, countries  that have great  fundamental 
economy including Indonesia recover significantly fast. JCI’s price continued to increase from 1,100 
to 4,000 in just 3 years. So in 8 years, from 2003 to 2012, JCI has average of growth around 112.5% 
per year. This means the capital market or companies in Indonesia are fundamentally strong and will 
easily recover if there’s a global crisis that not affects the Indonesian economy. 
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This  condition makes many  Indonesian  and  foreign  investors  to  invest  in  Indonesia  rather  than 
keeping  their money  in  the bank  shrinking. Although  in  the  condition  that many  investors  called 
‘bullish’, to put money in the capital market without thinking is selfish. Although it looks profitable, 
there’s a great chance  that  it can  turn  into  loss  if one don’t have  the principles.  It needs a strong 
knowledge and experience to jump in the capital market. 
 
Therefore, there are  institutions that offer people who don’t have much knowledge, experience or 
time in the capital market to be invested by these institutions. The service is in a form of a product 
which  is called  reksa dana or mutual  fund.  Investors can acquire this mutual  fund by purchase the 
investment unit of the institution. This fund is managed by certified investment manager in the form 
of portfolio consist of stocks, bonds, money market, or mixed.  It’s all according to the  investment 
manager’s strategy and type of the fund. 
 

Generally,  there are more advantages of having mutual  fund  rather  than buying  stocks or bonds. 
One of the examples is investors can save energy and time, because the money that they invested in 
a mutual fund  is managed by professionals who have a  license and acknowledgement from Badan 
Pelaksana Pasar Modal or BAPEPAM‐LK. The other advantage is mutual fund is very liquid. It means 
the money that has been invested in the mutual fund can be converted into cash on all time based 
on  the  institution’s policy. Moreover,  the mutual  fund even more  liquid  than some stocks. Mutual 
fund also known for it’s practicality. It doesn’t need much money to invest in mutual fund and it can 
be acquired in almost every bank. 
 

A brief about mutual fund,  it’s also has a  lot of kind from the  investment’s portfolio view. Usually, 
there are 4 kinds of mutual fund  in the market. There are fixed  income fund, stock fund, balanced 
fund, and money market fund. From 4 of those mutual funds, the risk and gain are different against 
each other. Like  the stock  fund, usually  it has more gain and more volatile  than  the  fixed  income 
fund. 
 

From the explanation above, mutual fund can be categorized as a considerable product for people 
who don’t have the knowledge and time to  invest  in the capital market. To acquire this product,  it 
can be purchased  in many  institutions and one of  them  is First State  Investments  Indonesia. First 
State  Investments  Indonesia  is  a  company  from  Commonwealth  Bank  of  Australia  group  that 
control  management  asset  business.  In  December  2011,  Colonial  First  State  Global  Asset 
Management  or  CFSGAM  has managed  an  asset  over  US$  144,2  billion. Moreover,  First  State 
Investments  Indonesia  also  got  an  award  for  the  best  investment manager  in  2007  from  Bisnis 
Indonesia Award and the best mutual fund in the same year for the category of 1 year performance 
of mutual fund from Majalah Investor. 
 

Before conducting an analysis on this thesis, the author wants to see  if one of these mutual funds 
can  exceed  the  market’s  performance.  So  the  author  calculates  the  average  daily  return  and 
standard deviation from 6 of First State Investments Indonesia’s mutual funds and the market. The 
table below shows the result: 
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To analyze the data,  it has several of calculations  in the process with the application of MS Excel to 
calculate  the  risk and  return of each  individual mutual  fund and  the optimal portfolio. Most of  the 
calculations  are  using matrix multiplication which  has  been  proved  to  be  the  same  as  calculating 
manually. To create the optimal portfolio based on Markowitz’s modern portfolio theory, the author 
used the MS Excel’s analysis tool. MS Excel Solver add‐ins determines each mutual fund’s weights to 
achieve the optimal portfolio. The last analysis is to measure the performance of the optimal portfolio 
and  the market. This analysis  is done by calculating  their Sharpe  ratio, Treynor  ratio, and  Jensen’s 
Alpha. Then their performance will be compared to each other. 

 
Data Analysis 

D. Data Collection 
The  mutual  funds  which  were  analyzed  in  this  thesis  are  the  mutual  funds  from  First  State 
Investments  Indonesia. Generally,  there  are  9 mutual  funds  launched  by  First  State  Investments 
Indonesia. In detail, there’s 1 from fixed income mutual fund, 1 from money market mutual fund, 2 
from mixed mutual fund, and 5 from stock fund. In this thesis, the author only selected 6 from 9 of 
the mutual funds because their  launch periods are not the same so  it cannot be compared to each 
other. Those mutual funds are: 
 

Table 4.1 
First State Investment Indonesia’s Mutual funds from January 2009 – December 2011 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
The Historical daily data or NAV of each mutual  fund were  required  from  the company  itself. For 
comparison,  the  author  selected  one  of  Bursa  Efek  Indonesia’s  (BEI)  stock market,  JCI  or  IHSG 
because  it has the movement of all stock prices that  listed  in BEI. So, JCI can be categorized to be 
the indicator of the First State Investments Indonesia’s mutual funds. 

 

E. Data Analysis 
The first thing to do  is to calculate the return from each mutual  fund for each year.  In order to do 
that, the author calculates the arithmetic return from their NAV first to gain what is needed for the 
calculation of geometric average  return. The use of geometric  return  is because  it  calculates  the 
average  rate per period on an  investment  that  is compounded over multiple periods. To conclude 
the analysis, the table below is the daily average return of each First State Investments Indonesia’s 
mutual fund including JCI: 
 

Geometric Return 2009 2010 2011 

First State Indonesian Bond Fund 0.0500743% 0.0574992% 0.0628149% 
First State Indonesian Balanced Fund 0.1008125% 0.0407476% 0.0318633% 
First State Indonesian Multistrategy 

Fund 0.1948151% 0.0934664% 0.0187597% 

First State Indoequity Sectoral Fund 0.2387780% 0.1041982% -0.0003709% 
First State Indoequity Dividend Yield 

Fund 0.2194675% 0.0996420% -0.0026020% 

First State Indoequity Value Select 

Fund 0.2382227% 0.0825857% 0.0087258% 

Jakarta Composite Index 0.2249425% 0.1468930% 0.0016736% 
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each mutual fund that contain mostly of stock have larger standard deviation than the market. The 
mutual funds that belong to the balance fund and fixed income fund have lower standard deviation 
than  the market.  Because  the  individual mutual  funds  cannot  surpass  the  performance  of  the 
market,  the author constructs 3 optimal portfolios  to achieve and prove  the Markowitz’s modern 
portfolio  theory.  Those  portfolios  are Maximum  Return  portfolio, Minimum  Standard  Deviation 
portfolio, and Maximum Sharpe Ratio portfolio. Each of them has their own characteristic based on 
their name. 

 
The  first  portfolio,  the Maximum  Return  portfolio  has  a maximum  daily  average  return  with  a 
standard deviation equal with  the  lowest standard deviation of a single mutual  fund.  It contains a 
75.37% of FSI Bond Fund, 17.90% of FSI Balance Fund, 0.66% of FSI Multistrategy Fund, and a 6.07% 
of FSI Sectoral Fund. The portfolio generates 0.0607% average daily  return and 0.4856% average 
daily standard deviation. 

 
The second portfolio is the Minimum Standard Deviation portfolio. It has a minimum daily average 
standard deviation with a return equal with the highest  return of a single mutual  fund.  It contains 
100%  of  FSI  Sectoral  fund.  The  portfolio  generates  0.1130%  average  daily  return  and  1.6397% 
average daily standard deviation. 

 
The last portfolio is the Maximum Sharpe Ratio portfolio. This portfolio has a maximum Sharpe ratio 
that  a  portfolio  of  6  mutual  funds  can  have.  It  contains  78.46%  of  FSI  Bond  fund,  13.12%  of 
Multistrategy fund, and 8.41% of FSI Sectoral fund. The portfolio generates 0.0674% average daily 
return and 0.5640% average daily standard deviation. 

 
From  those portfolios,  the author  compares  them and  the  composite  index  to each other with  3 
performance measurement annually. Those 3 measurements are Sharpe ratio, Jensen’s Alpha, and 
Treynor ratio. The first measurement indicates that the portfolio that has the highest Sharpe ratio is 
the Maximum Sharpe Ratio portfolio. The second measurement indicates that the portfolio that has 
the  highest  Jensen’s Alpha  is  the Maximum Return  portfolio which  only  slightly  differs with  the 
Maximum Sharpe Ratio portfolio. The  last measurement  indicates  that  the portfolio  that has  the 
highest  Treynor  ratio  is  also  the Maximum  Return  portfolio  followed  by  the Maximum  Sharpe 
portfolio.  

 
From those 3 measurements, although 2 of them are topped by the Maximum Return portfolio, the 
goal of the Markowitz’s modern portfolio  is to achieve the highest return with at any given level of 
risk.  So  the most  optimal  portfolio  from  First  State  Investments  Indonesia’s mutual  funds  is  the 
Maximum Sharpe Ratio portfolio. 

 

Recommendation 
In  this  section,  the author will give  some  recommendation  for  the  readers,  investors, and  further 
studies based on this thesis: 

 
1.   For the readers or investors who want to invest their money but don’t have the time to manage 

an asset or don’t have the skills and knowledge about the capital market, the author recommend 
them to invest their money  into the First State Investments Indonesia’s mutual funds especially 
to the Maximum Sharpe Ratio portfolio that has been calculated by the author. From the author’s 
analysis,  the  performance  of  the Maximum  Sharpe  Ratio  portfolio  surpasses  the market  and 
fulfills the goal of Markowitz’s modern portfolio theory which has the highest Sharpe ratio of all. 
The  portfolio  generates  0.0674%  average  daily  return  and  0.5640%  average  daily  standard 
deviation. The Maximum Sharpe Ratio portfolio consists of 78.46% of FSI Bond fund, 13.12% of 
FSI Multistrategy fund, and 8.41% of FSI Sectoral fund. From the past performance, it is proved 
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that the mutual funds are good and stable to be very profitable. To create a portfolio from that, it 
will reduce the risk and exceed the market’s performance. 

 
2.  For  the  future studies,  this  thesis  is  limited only  to  represents the optimal portfolio  in the past 

time because  it only used  the historical data. So  this  research didn’t give  the  future  return. To 
create an optimal portfolio for the future  investment, the author recommends constructing the 
optimal  portfolio with  the  same  calculation  but with  the  forecasted mutual  fund’s NAV,  JCI’s 
closing prices, and BI rate so the results will be better for the future investment. 
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