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Penelitian ini bertujuan mencari kombinasi portofolio investasi yang optimal, sehingga reksadana syariah
mampu menampilkan kinerja yang baik. Fokus penelitian diarahkan pada empat instrumen syariah yang
telah ada, yakni obligasi syariah, deposito syariah, Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) dan saham-
saham yang tercatat di Jakarta lslamic Index.

Hasil penelitian ini menunjukkan, kebijakan investasi Batasa Syariah yang baru mengarah pada dua
instrumen, obligasi dan deposito, belumlah pada keseimbangan yang optimal. Model yang dibangun dengan
pendekatan Teori Markowitz berhasil mendapatkan komposisi yang lebih balk, yakni return yang lebih
tinggi dengan tingkat risiko yang lebih rendah. Proporsi yang dihasilkan adalah 74% pada obligasi syariah
dan 26% pada deposito syariah.

Ketika analisis diperluas dengan empat instrumen yang tersedia, dengan target return sebesar 17%, kondisi
optimal dicapa pada komposisi obligasi syariah 92,5%, deposito syariah 6,4% dan SWBI 1,1% dan saham
JI1 0%. Sedangkan komposisi yang menghasilkan coefficient of ratio (CV) yang lebih baik adalah, obligasi
syariah 83,4%, deposito syariah 13% dan SWBI 3,6%.

Berbagai skenario kondisi optimal ternyata selalu menolak kehadiran saham M. Selain karena volatilitas
returnnyayang sangat tinggi, korelasi di antara return saham tersebut sebagian besar positi£ Akibatnya,
saham-saham tersebut risikonyatidak saling hedging (menghilangkan). Untuk menghasilkan portofolio
saham yang optimal, sebaiknya diupayakan terbentuk hubungan korelasi negatif di antara return saham, dan
volatilitasnya returnnya dicari yang serendah mungkin.

<hr><i>Developing an Optimum Investment Portfolio of Batasa Syariah Mutual Funds Using Markowitz
TheoryThis research has agoal to find a combination of an optimum investment portfolio, aiming For sharia
mutual fundsto provide agood performance. The research is focused on four existing sharia instruments:
sharia bonds, sharia deposits, Wadiah Certificate of Bank Indonesia (SWB1) and stocks, which are listed in
the Jakarta Islamic Index.

Result of this research shows that having just two instruments - the sharia bonds and the sharia time deposits
- the investment policy of Batasa Sharia has not been in optimum balance. A model built using the
Markowitz. Theory succeed to get a better composition, i.e. higher return and lower level of risks. The
resulted proportion is 74% of sharia bonds and 26% of sharia deposits.

When analysis was expanded using four existing instruments, with areturn target of 17% as directed by the
investment, an optimum condition was achieved at the composition of sharia bonds 915%, sharia deposits
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6.4%, and SWB1 1.1%, and stocksill 0%. The composition that gives a better result of coefficient of
variation (CV) is 83.4% of bonds, 13% of sharia deposits and 3.6% of SWBI.

In fact, various scenario of an optimum condition always rejected the presence of JlI stocks. Besides,
because of the high volatility of its return, the correlation of stock return is mostly positive. Asthe result, all
stocks run the risk of unable to be inter-hedging. In order to get an optimum portFlio of stocks. there should
be an effort to set up a negative correlation between stock return, and the lowest volatility of return should
be found.</i>



