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ABSTRAK 

Nama Shinta Rahmani 
Program Studi : Kajian Timur Tengah dan Islam- Ekonomi dan Keu Syariah 
Judul : Peran Zakat Dalam Optimasi Portofolio Investasi Aset 

(Studi Kasus UUS Bank XYZ) 

Pcnelitian dalam tesis ini dimaksudkan untuk mengctahui bagaimana peran zakat 
dalam mengoptimumkan relum suatu portofolio investasi aset pada investasi 
syariah. Zakat merupakan kewajiban untuk mengeluarkan sebagian harta yang 
dimiliki seorang muslim sesuai ketentuan AI Qur'an dan Hadist. Portofolio 
investasi aset yang dilakukan pada investasi syari rm, pertama-tama 
dioptimumkan menggunakan metode Markowitz dengan memasukkan unsur 
zakat sebagai fungsi kendala pada perolehan return. Selanjutnya aset investasi 
beserta return )'ang diperoleh dikurangi :zakat. Tem}lata portofol io investasi yang 
dilakukan pada investasi syariah yang menerapkan ketentuan zakat atas aset 
investasi yang telah layak: zakat, mengl!asilkan return yang lebih besar 
dibandingkan pada investasi tanpa penerapan zakat. 

Kata Kunci: 
Zaka~ Metooe Markowilz, Portofolio optimwn 

VII 



Peran Zakat..., Shinta Rahmani, PascaSarjana UI, 2008

Name 
Study Program : 
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ABSTRACT 

Shinta Rahmani 
Middle East and Islam 
The Role of Zakah to Optimized Investment Portfolio Asset 

(Case study in Sharia Unit XYZ Bank) 

The research of this thesis aimed to know the role of zakah to optimized 
portfolio in sharia investment. Zakah is the obligation for mosleem to pay 
specific percentage of his asset/pmperties according to the rule mentioned in 
Qur'an and hadist. Using Markowitz method, portfol"o i vestment is being 
optimized and zakah as a constraint. Furthermore we deduct Zakah from total 
asset which is initial asset and return. By deducting zakah from asset, the return 
is higher than avoiding zakah. 

Keywords: 
Zakah, Markowitz method, Optimum portfolio 
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1.1 Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Kehidupan manusia didunia ini selalu dipenuhi dengan berbagai persoa!an, 

karenanya agama diturunkan untuk menjawab persoalan-persoalan tersebut. 

Islam dengan 1,5 milyar pemeluknya (hal.6 Morris, 2001) adalah agama yang 

mengatur secara komprehensif sendi-sendi kehidupan didunia melalui kitab 

sucinya yaitu AI Qur'an dan Hadits. Islam memiliki hukum-hukum yang yang 

bersifat universal dan berlaku sepanjang masa. 

Islam dalam bahasa Arab be · selamat, damai, tundiik, pasrah dan 

berserah diri, sehingga Is berarti penyerahan diri secara totaJ. kepada 

pencipta seluruh alam yaitu Allah SWT. Denmm demikian, bagi pemeluk againa 

Islam, AI Qur'an dan Hadist adalab petunjuk dari Allah dan Rasulnya dalam 

pengaturan se~a asJlek kehidupannya agar selamat. Hal ini berarti tid ada 

lagi pemisahan pengaturan antara aspek ekonomi dengan aspek spiritualnya, 

semua harus merujuk pada AI Qur'an d, Hadist. Perintah ini tertera dalam QS 

AI Baqarah 2:208 

"Hai orang-oran1J ang beriman, masuk/ah Kamu ke dalam Islam secara 
keselu han .. .. " 

Dalam Islam diyakini bahwa segala sesuatu yang ada didWlia ini 

hanyalah milik Allah, pemi · mut!ak seghla sesuatu, sedangkan manusia adalah 

khalifatu/lah. Manusia1ah yang ditugaskan untuk mengelola bumi. Allah 

memerintahkan manusia untuk mencari karunia-Nya atau kekayaan dan dalam 

proses pencarian tersebut manusia tetap diwajibkan untuk terns mengingat Allah . 

Selanjutnya, jika harta kekayaan telah dimiliki, maka harta tersebut haruslah 

dikelola dengan baik. Harta kekayaan tidak pemah dianjurkan untuk ditumpuk 

sebagai barta yang 'idle' sepert:i tertera dalam QS 104:2-3, melainkan barns 

1 Universitas Indonesia 
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dimanfaatkan untuk mendapatkan kebaikan dunia dan akhirat. Pemanfaatan atas 

harta yang dimiliki juga sangat dianjurkan oleh Rasulullah, diriwayatkan bahwa 

Nabi Muhamad SAW mengatakan "Sesungguhnya Allah tidak menyukai kalian 

menyia-nyiakan harta" (HR Bukhari). Selanjutnya, Aisyah meriwayatkan bahwa 

Nabi SAW berkata "Siapa saja yang mengerjakan tanah tak bertuan akan /ebih 

berhakatas tanah itu." (HRBukhari) (hal.65 Mannan,l992). 

Kekayaan yang dibiarkan saja akan lenyap habis dimakan zakat, karena 

pemiliknya harus membayar zakat tiap tahun yan.,g akan mengurangi jumlah 

kekayaan yang tidak tumbuh tersebut (ha1.16 Sadeq, 2002). S mentara itu Ibnu 

Khaldun mengatakan bahwa kekayaan tidak tumbuh manakala aitimbun dan 

disimpan. Ia an tumbuh dan berkembang bila dibelanjakan tuk kepentingan 

kesejahteraan masyarakat, untuk diberikan kepada yang berhak dan 

menghapuskan kesulitan. (hal.l35 Chapra, 200 I). 

Harapan hldup, pendidikan dan pengetahuan serta kesejahteraan yang 

meningkat telah mendorong manusia untrik berinvestasi. lnvestasi yang 

merupakan kegiatan untuk mengembangkan kekayaan (uang) yang dimiliki saat 

ini untuk mendapatkan keuntun yang belrun pasti dimasa mendatan , pada 

dasamya adalah suatu upaya un menyiapkan rnasa depan, karena hal ini juga 

merupakan perintah dalam Al Qur' an surat ai-Hasyr ayat 18 sebagai beriKut: 

" Hai orang-of'ang ang beriman, ber akwalah kepad. "Allah dan 
hendaklah setiaQ diri memp rhatikan apa y '[J-clelah diperbuatnya untuk 
hari esok (akhira9; dan bertakwalah kepad Allah, Sesungguhnya Allah 
Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan ". 

Nabi Muhammad SAW juga mengingatkan "Tahanlah sebagian hartamu unhtk 

masa depanmu; hal itu lebih baik bagimu" (HR Bukhari, Muslim). 

Menurut Huda dan Nasution (hal.18, 2007), konsep investasi selain 

sebagai pengetahuan juga bemuansa spiritual karena menggunakan nonna 

Universitas Indonesia 
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syariah , sekaligus merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan amal, oleh karenanya 

investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim. 

Investasi dalam Islam pada prinsipnya adalah menggunakan harta untuk. 

suatu kegiatan usaha yang akan meningkatkan jwnlahnya melalui cara-cara yang 

sesuai syariah. lnvestasi yang Islami bisa dilakukan secarn langsung pada sektor 

riil maupun melalui pasar uang syariah dan pasar modal syariah. Sedangkan 

rarnbu-rambu pengembangan harta kekayaan dalam Islam adalah terhindar dari 

WISur riba, gharordan maysir. Harusjuga terhindar dari unsur baram, kebathilan 

dan ketidak adilan. Kemudian harta tersebut harus juga disucikan dengan 

mengeluarkan zak harta, j ika telah sampai pada nishab dan haul-nya. Dengan 

demikian, investasi Islami mencakup dimensi dunia dan akhirat. lnilah pembeda 

antara investasi dalam ekonomi Islam dan investasi konvensional. Dalam 

ekonomi onvensional, investasi oi1akukan hanya untuk keuntungan dunia 

semata, tidak memasukkan unsur akhirat. 

Trend pada abad 21 dalam Islamization process yang dikembangkan oleh 

pemikir kontemporer ekonomi Islam aaalah pertama, mengganti ekonomi sistem 

bunga dengan sistem ekonomi bagi basil. Ked1:1a, mengoptimalkan sistem zakat 

dalam perekonomian. Artinya paradigma berinvestasi harus dirubah dari return 

yang pasti untuk semakin menin~atkan keka~aannya menjadi paradigma profit 

sharing dan pada saat yang sam 1iarus menyadari adanya kewajiban untuk 

menyisihkan 2,5% zakat sebaga i bagian dari "milik pub!ik". (Mufrai.tii 2006, 

hal. 9) 

Metwally (1 995 h .71 men)'atakan bahwa besaran zakat sebesar 2,5% 

diambil dari hasil inllestasinya saja. Sementara aset yang diinvestasikan tidak 

terkena zakat. Pendapat inilah yang banyak dipakai oleh lembaga keuangan 

syariah di Indonesia. Namun demikian, ada pendapat lain yang dikemukakan 

oleh beberapa ahli fiqih diantaranya Utsaimin (2008, hal.214) maupun Qardhawi 

(2007, ha1.267) menyatakan bahwa dana tunai, sertifikat hutang, ob\igasi dan 

sekuritas, sertifikat tabungan atau deposito dan saham, zakatnya diambil dari 

aset tersebut bukan dari hasilnya saja. Thesis ini mengikuti pendapat yang 

terakhir bahwa aset yang diinvestasikan akan terkena zakat, termasuk modal 

Universitas Indonesia 
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pokoknya jika telah memenuhi syarat wajib zakat, dan dihitung sebagai zakat 

kekayaan. 

Zakat adalah bagian dari barta yang dimiliki untuk diberikan kepada 

yang berhak, utamanya kaum fakir dan miskin, karena bagian tersebut adalah 

milik mereka. Pengeluaran zakat dari harta merupakan suatu kewajiban yang 

perintabnya diberikan oleh Allah SWT langsung dalam AlQur'an Surat At 

Taubah 9:103 

Ambilldh zakat dari ebagian harta ereka, dengan zakat itu lmmu 
member. ih'kan dan mensucikan mereka dan mendoalah untuk mereka. 
Sesungguh11)la lloa kamu itu (menjadi) kelenteraman jiwa bagi mereka. 
dan Allah Mahn mendengar /'agi Maha mengetahui. 

Begjtu pentingnya zakat im hingga zaka dihubungkan dengan shalat 

sebanyak 82 kali dalarn Al~ur'an. AbdUllah bin Mas'Ud r.a seorang saliabat dan 

Jabir bin Zayd r.a seorang tabiin - pe caya bahwa Allah tidaR: akan menerima 

shaJat seseoran jika orang tersebut tidak membayar zakat. Pendapat ini 

ditegaskan khalifah Abu Bakar r. a yang emutuskan untuk memerangi erang 

orang yang meninggalkan shalat dan tidal<. mem ayar zakat (Syaikh 2008, nat 

30). 

Hadits lain yang diriwayatkan oleh Durrill Mantsur menyatakan dari Ali 

r.a. Rasulullah SIA W, bersa da, 

" Sesungguhnya Allah Swl, t /ah mewajibkan alas kaum muslim in yang 

kaya suatu kadar zaliat dalam haria mereka, yang akan mencukupi 

orang-orang fakir diantara mereka. Dan tidaklah ada sesuatu yang 

menyusahkan orang-orang faldr iJu jika mereka kelaparan atau tidak 

berpakaian, kecuali karena kehilangan orang-orang kaya yang lidak 

membayar zakatnya.lngatlah! Sesungguhnya Allah Swt, akan menghisab 

mereka dengan hisab yang keras dan akan mengadzab mereka dengan 

adzab yang sangat pedih." (AI khandhalawi rah.a, hal277 ). 
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Jelaslah zakat menjadi penting karena didalamnya terkandung ajaran 

pendistribusian kekayaan yang adil sebagai jaminan sosial diantara kaum 

muslimin disamping menyelamatkan si pembayar zakat dari penyakit moral 

berupa kecintaan dan ketamakan terhadap kekayaan dan meningkatkan 

keimanan serta kesadaran moral. 

Sedangkan panduan berinvestasi terdapat dalam AI Qur'an surat AI 

Baqarah ayat 261 

Perumpamaan orang-orang yang enojkahkan hortanya di jolon Allah 
adalah seumpoma sebuah biji yang menumbuhkan tujuh tangkai, pada 
tiap-tiap lang/co; itu oerisi seratus biji. Dan Allah melipat gandakan 
(ganjaran) bogi siapa yang dikehendak-N)1ai. dan Allah Ma a Luas 
{5onmia-Nya) /agi Maha mengetahui. 

Ayat diatas memberikan panduan berinvestasi dijalan AHali, yaitu dari tiap llutir 

benih yang diinvestasikan akan menjadi 700 biji. Sehingga berinvestasi di jalan 

Allah, melalui zakat, infaq dan shodaqoh dii](uti dengan syarat beramal yaitu 

ikhlas, tidak riya dan tidak menyakili yang diberi, akan mendapatkan balasan 

berlipat ganda yaitu sebesar 700 kali karena l:lagi ornng yang beriman, janji .A:llah 

adalah benar, dan tlclak perlu diragu_k@Jagi. 

lndustri keuangan Islam sedang tumbuh sangat pesat. Sejak permulaan 3 

dekade yang lalu, lcmbaga keuangan J lam terus l:>ermunculan hingga mencapai 

jumlah 300 buah tersebar di lebih dari 75 negarn, mengelola aset sebesar 500 

milyar US Dollar (www.global.com.kw). Di Indonesia perkembangan keuangan 

Islam berawal sejak tahun 1992. Dimulai dengan berdirinya Bank Muamalat 

yang merupakan bank Islam pertama di Indonesia. Lima belas tahun kemudian, 

berdasarkan data statistik perbankan syariah Desember 2007, tercatat telah 

berdiri 3 Bank Umum Syariah, 21 Unit Usaha Syarlah dan 114 Bank Perkreditan 
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Rakyat Syariah dengan 482 kantor Pusat dan kantor cabang serta 25 Unit 

Pelayanan Syariah (www.bi.go.id) 

Perkembangan Bank Syariah d.i Indonesia memang cukup pesat, dilihat 

dari pertumbuhan asset perbankan syariah yang mencapai rata-rata 48,99% 

pertahun, sejak 2003 hingga 2007. Pada kurun waktu yang sama, perbankan 

konvensional hanya tumbuh rata-rata 13,22% pertahun. Meskipun demikian, per 

Desember 2007 market share yang dimiliki baru mencapai 1,76% dari total 

market share perbankan nasional. Sungguli ironi dengan kenyataan bahwa 

sebagian besar penduduk Indonesia adalah muslim. 

Sesuai dengan fungsinya, Bank adalah lembaga intermediasi keuangan 

antara pihak pen · pan dana (nasabah) dan yang membutuhkan dana. Nasabah 

mau menyimpan {iananya di Bank karena ia percaya bahwa bank dapat memilih 

altematif investasi yang menarik yang dapat menghasilkan return yang terbaik. 

Penelitian yang dilakukan oleh Mangkuto (hal.53-76, Eksis 20D5) maupun 

Samsudin (hal. 77-91, Eksis 2005) menjelaskan bahwa keputusan nasa bah untuk 

men gunakan jasa bank syariah dan melakukan penempatan dana in estasinya 

secara khusus sangat dipengaruhi oleh tingk.a imbal hasilryang ak.an didapatnya. 

Oleh karenanya bank harus melakukan pemilihan investasi dengan sek.ciama, 

karena kesalahan dalam pemilihan investasi akan membawa akibat rendahnya 

bagi li sil yang diperoleh, yang akhimya menunffikan tingkat distribusi bagi 

hasil bagi para nasabahnya. 

Tampak jelas ilisini bahwa sebagai Jembaga keuangan syariah Bank 

mempunyai tugas untuk memaksimumkan pertumbuhan aset investasi yang 

dimilikinya disamping juga men is· an 2,5 % zaka dari aset terse but 

sebagaimana trend daJam Jslamizalion process yang sedang dikembangkan oleh 

pemikir kontemporer abad 21 yai mengogtimaJkan sistem zakat dalam 

perekonomian. Suatu penelitian kami lakukan pada sebuah Unit Usaha Syariah 

Bank XYZ untuk mengetahui bagairnana penerapan sistem zakat pada aset 

investasinya. 

Unit Usaha Syariah Bank XYZ adalah suatu unit usaha yang memiliki 

nilai Return on Asset (ROA) sebesar 2,9% dihitung berdasarkan laporan 

keuangan bulan Desember 2007. Angka ini cukup tinggi dibandingkan rata-rata 
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statistik perbankan syariah yang berada pada kisaran 1,78%, namun cukup 

rendah hila dibandingkan dengan ROA bank lain yaitu BPD Jabar yang memiliki 

angka 3,8% pada periode yang sama. 

Meialui penelitian awal diketahui bahwa UUS bank XYZ belum 

menerapkan metode tertentu dalam kebijakan portofolionya. Sampai saat ini 

yang dipakai adalah perhitungan trial error, sehingga tidak ada rumusan yang 

jelas, bagaimana menginvestasikan dana yang didapat agar optimum. 

1.2 Perumusan Masalah 

Berinvestasi dalam ekonomi Islam berbeda dengan ekonomi konvensional. 

Investasi Islami yang menggunakan syariah Islam merupakan kegiatan 

berinvestasi pada instrumell\investasi yang halal saja dengan men~dari unsur 

riba, gharar, maysir, subhat, haram, kebathilan dan ketidak adilan. Kemudian: 

mengeluarkan zakat dari harta yang diin estasikan bila harta telah mencapai 

syarat erpenuhinya wajib zakat. Pengenaan zakat pada aset investasi belum 

tampak pad a UUS Bank XYZ. 

Metwall}' yang dikutip oleh Sadeq (2002, hal. l6 ) menyatakan bahwa zakat 

diambillianya dari return investasi saja. Mereka akan dibebaskan dari zakat atas 

harta yang diinvestasikan. Pendapat seruP.a banyak dianut kalangan perbankan 

syariah di Indonesia, dimana investor ak diberi pilihan apakah bersedia bila 

bagi basil yang akan didapat dari suatu investasi akan dipotong zakatnya oleh 

pihak bank atau tidak:. Ban);ak pula yang mengqiaskan zakat atas aset investasi 

dengan investasi pada tanama.q, dimana zakat diambil darL-hasilnya bukan dari 

pokok investasi. 

UUS Bank XYZ mengbadapi kondisi dimana bagi basil 

maksimal. Melalui penelitian awal diketahui bahwa sampai saat ini dalam 

menentukan portofolio investasi aset, UOS Bank XYZ belum mempunyai 

metode yang dianut dalam membentuk suatu portofolio investasi yang optimum, 

sehingga mendapatkan bagi basil yang maksimum. 

Runmsan masalah dalam thesis ini adalah UUS Bank XYZ dalam investasi 

portofolio tidak sepenubnya syar'i, yaitu belum mengenakan ketentuan zakat 

atas aset investasinya selain tidak optimal dalam membentuk portofolio 

Universitas Indonesia 



Peran Zakat..., Shinta Rahmani, PascaSarjana UI, 2008

8 

investasi. Seharusnya sebagai UUS portofolionya harus memperhitungkan 

ketentuan yang berlandaskan syariah diantaranya masalah zakat. Karenanya 

dalam thesis ini akan dievaluasi pembentukan portofolio UUS yang 

rnemperhitungkan masalah zakat. Dari ru.musan permasalahan tersebut dibentuk 

pertanyaan penelitian sebagai berikut 

1. Bagaimana penerapan ketentuan zakat maal dalam manajemen portofolio 

aset investasi syariah yang dilakukan UUS bank XYZ tahun 2006-2007 ? 

2. Bagaimana membentuk portofolio yang optimal bagi UUS Bank XYZ 

setelah adanya zakat maal ? 

3. Apakah terdapat pe · gkatan basil investas · porto folio optimal yang baru 

dengan penerapan Zakat maal dibandingkan dengan menggunakan 

portofolio investasi sebelumnya? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Denga identifikasi masalah diatas, penelitian m 1 dilakukan dengan tujuan 

sebagai berikut : 

Membentuk portofolio optimum dengan menerapkan ketentu zakat 

maal bagi UUS Bank XYZ. 

2. Mengetahui apakah ada peningkatan basil investasi portofolio optimum 

yang barn dibentuk dengan emasukkan unsur zakat maal dibantlingkan 

dengan rata-rata basil investasi ~ortofolio sebelumnya. 

3. Memberikan us.ulan kepa a pe-rusahaan berdasarkan portofolio optimum 

barn yang diiJe tuk dengan menerapkan ketentuan zakat maal bagi aset 

investasi. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian yang dilakukan dimaksudkan untuk memperoleh pemahaman yang 

lebih baik mengenai manajemen portofolio investasi dengan menerapkan 

ketentuan zakat maal pada aset investasi. Selanjutnya, diharapkan dapat 

memperoleh gambaran yang jelas mengenai proses memaksimalkan bagi basil 

melalui optimasi portofolio menggunakan metode Markowitz berikut penerapan 

ketentuan zakat maal pada perhitungannya dengan mengambil sample salah satu 
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UUS bank syariah, sehingga dapat menjadi bahan masukan kepada UUS bank 

syariah lainnya dalam memaksimalkan bagi hasilnya, dengan memasukkan unsur 

zakat sebesar 2,5% pada aset investasinya. Bagi akademisi tentunya penelitian 

ini diharapkan dapat menjadi landasan untuk melakukan penelitian selanjutnya. 

1.5 Batasan Masalah 

Pada umumnya investasi dilakukan pada aset yang merupakan kelebihan 

pendapatan setelah dik:urangi konsumsi. Dengan demikian, diasumsikan bahwa 

aset yang diinvestasikan disini merupakan harta yang telah layak zakat. 

Penelitian ini dibatasi hanya paCia investaSi yang dominan pada portofolio 

investasi UUS bank XYZi. Investasi yang dimaksud adalah pembiayaan 

murabaha, pembia¥aan mudharabah, pembiayaan musharakah dan pembiayaan 

istisna, serta investasi pada obligasi syariah. 

Stu i kasus pada Bank XYZ dilakukan semata:~mata untuk memudahkan 

penulis mempresentasikan perbedaan sebelum dan sesudah pembentukan 

portofolio investasi dengan menggunakan teori Markowitz berikut penerapan 

ketentuan zakat mal karena ketersediaan data. Sehingga, data yang digunakan 

diasumsikan merupakan representasi aset individu ataupun lembaga. 

Data yang digunakan adalah data antara bulan Januari 2006 sampai 

dengan Desember 2007. 

1.6 Kerangka Pemikiran 

Pemilihan metode portofolio invesJasi dimaksudkan untuk mendapatkan 

portofolio yang efisien yang member~kan bagi hasil yang diharapkan terbesar 

untuk tingkat risiko tertentu atau dengan kata lain tingkat risiko terendah untuk 

tingkat pengembalian tertentu. Memi 'h strategi p rtofolio merupakan salah satu 

proses manajemen investasi yang terdiri dari 5 proses yang berkesinambungan 

(hal 6. Fabozzi, 2002). Jika dinyatakan bahwa bagi hasil portofolio investasi 

tidak optimal, dan diyakini proses pemilihan portofolio merupakan 

penyebabnya, maka tahap inilah yang perlu diperbaiki. 

Investasi yang dilakukan oleh individu muslim maupun lembaga 

keuangan syariah tentunya harus mengikuti kaidah investasi secara syariah. 
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Selain berinvestasi hanya pada yang halal saja juga menerapkan ketentuan zakat 

atas harta yang diinvestasikan sesuai dengan petunjuk dalam AI Qur'an dan 

Hadist Sehingga keuntungan yang didapat tidak hanya bersifat monetary value 

tapi juga spiritual value yaitu keuntungan uchrawi sebesar balasan yang 

dijanjikan Allah SWT yaitu sebanyak 700 kali sesuai surat AI Baqarah ayat 261. 

Data-data yang digunakan untuk melakukan penelitian ini adalah data 

keuangan historis UUS bank XYZ yang merupakan data outstanding 

pembiayaan murabaha beserta pendapatan marginnya, data outstanding 

pembiayaan mudharaba beserta pendapatan bagi hasilnya, data outstanding 

pembiayaan musyarakah beserta pendapatan bagi hasilnya, data outstanding 

pembiayaan ijarah beserta ndapatan marginnya, data outstanding penetnpatan 

obligasi syariah beserta bagi hasilnya dan data penempatan SWBI beserta 

bonusnya. 

Penyelesaian permasalahan yang ditawarkan adalali membentuk 

portofolio investasi dengan metode Markowitz dengan memasukkan unsur zakat. 

Hasil investasi yang didapat akan dik:enakan ketentuan zakat, sehingga investasi 

yang dilakukan sesuai dengan cara berinvestasi secarn s ariah. 

investasi 
asset saat 

101 

Gambar )_) 

Alur kerangka pikir yang ditawarkan 

Bagi hasil maksimal 
sesuai syariah + 
keuntungan Uchrawi 
2,5% (Jo+R)x 700 

Komposisi 
portofoJio 
investas~i 

asset yang 
diharapkan 

Bagi basil 
maksimal

zakat 
2,So/o(lo +R) 
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• Komposisi portofolio investasi saat 101 yang tidak memberikan hasil 

optimal. 

• Dibentuk portofolio menggunakan metode Markowitz dengan data yang 

sam a. 

• Didapatkan komposisi aset yang membentuk portofolio optimum. 

• Bagi hasil yang maksimal dari komposisi portofolio yang baru, kemudian 

dikurangkan zakat dari pokok modal dan bagi hasilnya. 

• Didapatkan hasil yang maksimal sesuai syariah ditambah keuntungan 

uchrawi sebanyak :700 kali dari besarnya zakat yang dikeluarkan. 

1.7 Hipotesis 

Penelitian ini dilakukan untuk elihat jenis investasi yang memiliki bagi hasil 

tertinggi, kemudian membentuk portofolio (i)pti m agi UUS bank XYZ yang 

diharapkan memiliki bagi hasil yang lebih baik dari bagi basil portofo1io saat ini, 

kemulf an mengurangkan zakat dari aset investasi yang terdiri dari pokok dan 

bagi hasilnya sehingga memenuhi ketentuan syariah . Hipotesis yang dibentuk 

adalah : 

HO: J.!. l - 1!2 rata-rata rerum portofo io saat ini sama dengan return 

porto folio optimal yang I::J dibentuk 

HI J.lt < J.12 rata-rata return ortofolio s t ini lebih kecil dari return 

portofolio optimal yang baru dibentu 

1.8 Mctode Penelitian--~~ 

Metode yang digunakan l:lalam penulisan karya akhir ini adalah analisis 

portofolio optimal yang pembentukannya dilakukan dengan menggunakan model 

portofolio Markowitz dengan memasukkan unsur zakat pada penghitungannya. 

Pilihan ini dilakukan karena portofolio dengan model Markowitz mudah 

dtbentuk agar sesuai dengan karakteristik investasi yang diinginkan dan tujuan 

yang ingin dicapai. Jenis invcstasi yang digunakan dalam membentuk portofolio 

optimum adalah jenis investasi yang sesuai syariah yaitu pembiayaan-
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pembiayaan syariah, obligasi syariah dan penempatan dana pada bank Indonesia 

dalam bentuk SWBI. Kemudian pada akhir investasi dikeluarkan zakat sebesar 

2,5% baik dari basil investasi maupun pokoknya sesuai ketentuan dalam Islam. 

Bank syariah pada prinsipnya merupakan investment banking dirnana 

konsep investasinya merupakan equity sharing yang sangat mirip dengan 

berinvestasi pada saham dibursa efek. (hal. 7 Nawawi, 2006) Asumsi ini 

membuat teori portofolio Markowitz dapat dipergunakan dalam analisa investasi 

portofolio bank syariah. Untuk mempermudah perhitungan kombinasi proporsi 

alokasi investasi dalam pembentukan portofolio efisien akan dipergunakan 

program solver yang terdaQat iJalam software excel/ microsoft office. 

Uj i statistik testing hypothesis untuk dua sample independent akan 

digunakan untuk menguji apakah tingkat bagi basil yang dihasilkan masing

masing portofolio berbeda secara statistik pada tingkat kepercayaan tertentu. Uji 

ini dilakukan untuk melihat apakah ada perbedaan kinerja dari portofolio yang 

sudah ada saat ini dengan portofolio optimal yang disusun berdasarkan teori 

Markowitz denga memasukkan uns r zakat didalamnya. 

1.9 Sistematika Penulisan 

BAB I Pendahuluan 

Pada bab ini diuraikan Jatar bclakang J:!ermasalahan, perumusan masalah, 

batasan masalah, tujuan penulisan thesis kerangka pikir, hipotesis serta 

metodologi y enelitian yang digunakan dalam p.engumpulan dan 

pengolahan data serta~r ian meng~nai sistimatika penulisan 

BAB II Tinjauan Pusaka 

Bab Jni menjelaskan tentang I ndasan teorJ yang dijadikan dasar dalam 

pemecahan masalah. Diuraik:an pula be bagai informasi yang yang 

bersumber dari textbook, journal dan artikel yang berhubungan dengan 

tujuan pembahasan sebagai bahan pendukung dalam memperoleh hasil 

pembahasan yang Jebih baik. 

BAB Jll Metodologi dan Data Penelitian 

Ruang lingkup penelitian, data yang dibutuhkan, proses pengumpulannya 

serta metodologi penelitian yang akan digunakan, model penelitian dalam 
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menulis karya akhir diuraikan pada bab ini. Pada bagian akhir bab ini 

digambarkan alur proses penelitian. 

BAB IV Analisis dan Pembahasan 

Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis data yang telah dikumpulkan. 

Pada bab ini juga diuraikan tahap-tahap penelitian serta gambaran hasil 

pengolahan data menggunakan metode optimasi portofolio Markowitz, 

dengan mengenakan ketentuan zakat pada aset investasi tersebut. 

Kemudian membandingkan bagi basil dari portofolio optimal yang baru 

dibentuk dengan bagi basil ortofolio UUS Bank XYZ sebelum 

dibentuk portofolio optimal. 

BAB V Kesimpulan dan Sal'all 

Bab ini menyimpulkan hasi) penelitian yang dilakukan serta memberikan 

masukan dari basil analisa untuk dapat dipergunakan oleh J?ihak yang 

berkepentingan 
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BABTI 

TINJAUAN PUSTAKA 

Telah diuraikan dalam permasalahan pada bab terdahulu bahwa UUS Bank XYZ 

dalam membentuk portofolio aset menggunakan cara trial-error, sementara ada 

beberapa teori yang mengajarkan cara-cara pembentukan portofolio optimum yang 

akan menghasiJkan return yang maksimwn. 

Ketentuan pengenaan zakat alas aset yang telah memenuhi syarat wajib 

zakat adalah suatu keharusan sebagaimana tertera dalam Al Qur,an maupun hadist. 

Dalam kaidah investasi syariah, ketentuan zakat menjadi seb ah ke , an, tanpa 

zakat maka asset investasi tersebut belwn bersih, karena dalam sebentuk harta atau 

aset ada bagian yang menjadi hak pihak lain. 

Berik:ut kami sajikan konsep investaSi secara islami beserta ayat dan hadist 

yang berkenaan dengannya. Selanjutnya konsep teori pembentukan portofoho 

optimum yang akan kami lanjutk dengan beberapa penelitian yang tel~ 

dilakukan mengenai pembentukan portofolio opbimum dilembaga keuangan. Bah ini 

akan diakhiri dengan metode pembentulcim portofolio optimal dengan unsur zakat 

yang terpilih untuk menyelesaikan pennasalahan pene itian. 

2.1 Investasi ftalam Islam 

lnvestasi merupakan l!)agian penting palam perekonomtan. In:vestasi secara 

sederhana dapat dia ikan sebagai kegiatan yang berrujuan untuk mengembangkan 

harta. Dalam wilayah e~onomi konvensional, investasi didefinisikan sebagai 

mengorbankan sumber daya saat ini yang pas i dengan waktu tertentu untuk 

mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang yang belum pasti. Oleh 

karenanya, kegiatan investasi selalu mengandung risiko karena berhadapan dengan 

ketidakpastian. 
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Dalam agama Islam, investasi sangat dianjurkan dalam rangka 

mengembangkan karunia Allah. Kekayaan atau harta dinamakan karunia Allah 

karena perannya yang sangat penting dalam kehidupan manusia. Membiarkan harta 

rnenganggur, tidak dibenarkan dalam Islam. Dalam Alqur'an (QS. Al Humazah: 1-

3) sangat nyata ad any a larangan menumpuk harta sehingga menjadi tidak produktif 

J ... ! J~ ~ £ "J;" .'. :/ ~ -:='...., .,. -- -! ~ ~ J ... ' ~ » .. 
~~:&. I ~.6Jc: 01~ e J~5JS-j ':JC: e- c.S~~ 0 ~ 1~ ~ ~j 

e 
Kecelakaanlah bagi .Setiap pengumpat /agi pencela. Yang mengumpulkan 

harta dan menghitung-hitung. Dia mengira bahwa hartanya itu dapat 
mengkekalkannya, 

Investasi dalam ekonorni Islam b rbeda dengan inve$tasi ekonomi 

konvensional. Me urut Yasni (2006, hal. 13) pe bedaan yang paling fundamental 

adalah lnvestasi syariab mempunyai substansi entitas investasi yang sesuai dengan 

syariah dan cara mentransaksikan substansi entitas investasi yang sesuai syariah. Ini 

teijadi terutama karena pengusaha slam tidak menggunakan tingliat bunga dalam 

menghitung investasi, melainkan bagi basil. Hal ini sesuai dengan prinsip investasi 

yang selalu mengandung risiko, sehingga has~ dari investasi tidak dapat ditetapkan 

dimuka, sebagaimana konsep bunga. Adapun rambu rambu berinvestasi syariah 

selain menghindari riba, gharar dan maysir adalah menghindari--unsur y.:ang subhat, 

haram, kebathilan dan ketidak-aclilan. 

Dalam Islam, berinvestasi tidak lianya di aiCukan untuk keuntungan dunia 

saja tetapi juga sebagai bekal kShldupan diakhirat. Selain mencari dan 

mengembangkan harta yang dimil . · sesuai tuntunan A1 Qur'an dan Hadits, seorang 

muslim wajib mengeluarkan sebagian harta yang dimilikinya sebagaimana tuntunan 

yang terdapat dalam AI Qur'an yang telah diikrarkan sebagai kitab suci yang 

diyakininya, maupun had its yang merupakan perkataan nabi Muhammad SAW yang 

telah diyakini sebagai utusan Allah SWT. 
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Investasi yang dilakukan umumnya ditujukan untuk merencanakan masa 

depan. Seorang muslim diperintahkan untuk melakukan perencanaan tersebut 

seperti tertuang dalam surat AI Hasyr : 18 

) " r. 
~-: _,::-:~" :' 
~ u.,........-. .: J.:;> 

Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaldah 
Setiap diri memperhatikfm apa J-:ang te/ah diperbuatnya untuk hari esok dan 
bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang 
kamu kerjakan. 

Pengertian hari esok pada ayat diatas bisa berarti akhirat, namun bisa ~uga berarti 

besok, lusa atau waktu ;:ang akan datang) sehingga dapa llisimpulkan bahwa 

perencanaan masa depan meliputi perencanaan untuk dunia maupun akhirat. 

Sehingga investasi dwria dan akhirat tampak.nya menjadi hal yang w jib bagi orang 

yang be 'man. Ini merupakan penvujudan dari pema.haman akan surat Lukman : 34 

"Sesungguhnya Allah, nanya pada sisi-Nya ~aja/ah pengetahuan tentang 
hari Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa 
yang ada da/am rahim. dan tialia seorangpun yang dapat mengetahui 
(dengan pasti) apayang akan diusa akannya besok .......... ". 

Dari sini kita bisa pahami bahwa manu ia itu tid Clapat mengetahui dengan pasti 

apa yang akan diusahakannya besok atau yang akan diperolehnya dimasa depan. 

Namun demikian mereka diwajibkan berusaha. 

Panduan berinvestasi dapat pula ditemui dalam AI Qur' an surat AI Baqarah : 

ayat 261 : 

Universitas Indonesia 



Peran Zakat..., Shinta Rahmani, PascaSarjana UI, 2008

17 

Perumpamaan orang-orang yang menafkahkan hartanya di }alan Allah 
adalah seumpama sebuah biji yang menumbuhkan tujuh tangkai, pada tiap
tiaptangkai itu berisi seratus biji. an Alia melipat gandakan (ganjaran) 
bagi siapa yang dikehendak-Nyai. dan Allah Maha Luas (karunia-Nya) lagi 
Maha mengetahui. 

Janji Allah"lllelalui ayat diatas seharusnya memberikan motivasi yang sangat 

besar bagi setiap muslim untuk tidak lalai mengeluarkan zakat, infaq dan sedekah 

atas hartanya, karena hasil dari investasi yang dilakukan dija1an Allah jelas 

memberikan basil yang sangat besar, yaitu 700 kali lipat dari nilai harta yang 

diinvestasikan. Bila banyak orang yang melakukannya maka akan.menolong orang

orang miskin unruk dapat berproduktifitas kearah yang lebih baik dan tentunya 

multiplier effect nya ak:an mempengaruhi kehidupan didunia rnenjadi semaR.i baik. 

2.2 Zakat 

Zakat adalah rukun Islam yang kefiga sesudah shalat. Allah membagi agama ini 

menjadi tiga tahapan: Islam, lman. dan Ihsan. Allah menjadikan strata Islam sebagai 

sebagai bangunan yang disangga oleh lima tiang utama, yang terpentingnya adalah 

shalat yang Allah gandengkan dengan zakat. Nlaka, ibadah yang terpenting adaJah 

shalat, berikutnya adalafi zakat. Di dalam shalat, manusia beribadah kepada-Nya, 

dan di dalam zakat, manusia berbuat santu kepada sesama. Oleh karena itu, Allah 

mengulang-u1ang kewajiban shalat di dalam Al-Qur'an dalam banyak ayat, dan 

tiada Allah menyebutnya kecuali selalu digandengkan dengan kewajiban zakat. 

(Ibn. Taimiyah, 1998 dalam www.siwakz.net) 

Kata zakat berarti mempunyai beberapa arti yaitu pertumbuhan dan 

perkembangan, mensucikan, keberkahan dan keberesan. Zakat adalah bagian dari 
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harta, dengan persyaratan tertentu, yang Allah SWT mewajibkan kepada 

pemiliknya, untuk diserahkan kepada yang berhak menerimanya, dengan 

persyaratan tertentu (Hafidhuddin, 2004 hal. 7) 

Pungutan zakat merupakan sarana yang efektif untuk. menghilangkan harta 

yang menganggur dalam masyarakat Islam. Zakat yang dikenakan atas total 

kekayaan baik yang diinvestasikan maupun disimpan, akan menjadi dorongan bagi 

penimbun harta untuk menginvestasikan kekayaannya agar dapat membayar zakat 

dari hasil investasinya, sehingga secara keseluruhan hartanya tidak berkurang 

tennakan zakat. Selain ttu, dengan diin_vestasikan tentunya harta tersebut dapat 

menggerakkan pe ekonomian. Dengan demikian, dalam sebuah masyarakat yang 

nilai-nilai Islam-nya telah terintemalisasi, simpanan emas dan perak serta kekayaan 

yang tid produktif cenderung akan berkurang, sehingga meningkatkan investasi 

dan menimbulkan ema.Kiiluran yang lebih besar. 

Mengeluarkan zakat dari harta ekayaan yang dimiliki sesuai perintah dalcftn 

Al Qur'an merupakan perwujudan pertama, slkap tunduk pada perintah Allah SWT 

kedua rasa syukur atas karunia berlebih ¥ang di erikan Allah, ketiga agar terhindar 

dari kekikiran dan keempat adalah sebagai sarana silaturahim antara si kaya dan si 

rniskin. 

Bebera a ayat dalam AlQur,an serta adis Nabi yang berisi perintah zakat 

diantaranya : 

." Q.S. Al-Baqarah: 110 . 
.,~ J J~ " J ..-) ~ t., ~ ., J .. I ~,~ ,.,J·~! 

• · . ~ :. .. '' I ..!..a:. L; " o ~ .. z_ .. :: II I "I; .. o ~1.1 "-'I 1 ....... iii" 
-F lfl~~ .JA.. J ~...r y J ~ ~j 

"Dan dirikanlah sha/at dan tunaikanfoh zakat. dan kebaikan apa saja yang 
kamu usahakan bagi dirimu, tentu kamu akan mendapat pahala nya pada 
sisi Allah. Sesungguhnya Alah Maha melihat apa-apa yang kamu kerjakan." 
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"Ambilah zakat dari sebagian harta mereka, dengan zakat itu kamu 
membersihkan dan mensucikan mereka ... " 

Q.S At Taubah: 71 

"Dan orang-orang yang oeniman, lelaki dan Berempuan, sebahagzan mereka 
(adalah) menjadi penolong bagi sebahagian yang lain. mereka menyuruh 
(mengerjakan) yang ma'ruf, mencegah dari xang mun r, mendil'ikan shat t, 
menunai n zakat dan mereka taal pada Alia dan Rasu/-Nya. mereka itu 
akan diberi rahmat oleh Aflah; Sesungguhnya Allah Maha Perkasa lagi 
Maha Bijaksana". 

(Hadits riwayat BazzarJ 

"Bit a zakat ilu bercampur dengan kekayaan lai maka lie ryaan ilu akan binasa '' 

Diceritakan bahwa Rasulullah Saw ber,sabda: "Saya diinstrnksikan untuk 

memerangi mereka, kecuali mereka sudah mengikrarkan syahadat bahwa tidak ada 

Tuhan selain Allah dan Muhammad ada/ah Rasui-Nya, mendirikan sholat, 

membayar zakat. (H.R. Bukhori-Muslim) 

Al Qur'an menyatakan bahwa secara umum zakat itu diambil dari setiap 

hasiJ usaha yang baik dan halal ( QS. AI-Baqarah: 267) 
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~ , ~ ' ... ~,.~~£. J",,.l ~ • J '7} t,....f • ., 
~~iif'4Uiull~lj ~~-'~--~•;ul ~1~~~ 

Hai orang-orang yang beriman, nafkahkanlah (di jalan Allah) sebagian dari 
hasil usahamu yang baik-baik dan sebagian dari apa yang Kami ke!uarkan 
dari bumi untuk kamu. dan janganlah kamu memilih yang buruk-buruk lalu 
kamu menajkahkan daripadanya, Padahal kamu sendiri tidak mau 
mengambilnya melainkan dengan memincingkan 1. ata terhadapnya. dan 
ketahuilah, baliWa Allah Maha Kaya /agi Maha Terpuji. 

dan dari setiap harta ~ang d" "liki (Q.S. at-Taubah:l03). 
1 

' : ., -~~ , -~, '~ ... , ~ . .:..: t.:.. .... ~ ., "' ~ ~ d) J. -' ~ ... tJ 

uJ r:r-- y---"" '"r. .. ~ ... Y-' ~~ 

Ambi/lah zakat dari sebag1an haria mereka, "dengan zakat itu kamu 
memDersihkan (dari kekikiran dan cinta yang berlebih-lebihan liepada harta 
benda) dan mensucikan mereka dan mendOPiah untuk mereka. 
Sesungguhnya doa kamu itu (menjadi) ketenteraman jiwa bagi mereka. dan 
Allah Maha mendengar lagi Maha mengeta'hui. 

Kernudian dari Sunnah Nabi ada k~tetapa bahwa harta harus mencapai nisab 

(syarat minim harta wajib zakat) dan haul (mencapai waktu tertentu 

kepemilikan). Namun demikian, agi muslim tetap dianjurkan untuk 

membelanjakan hartanya di jalan AllaH melalui sedekah dan infaK. (QS. Ali Imran : 

133-134) 

J , , ,} , ~... } ...,. ~ ,... ..,, ,. • } , 
~..:.i -: , ·. ~ 'I I A ._ "_c ~J, A~ . 0 . . I q j- L. ' • ~ ~v- ~ u ~ _,~~ u~ Y.J J 

;" , ~ 

-~ ~ ,J -.,.,.;:: , , } J ~ ~,.., , ,.., J ., ? ~ l. £' ~~ 

~~!j ~!r:J! J u~ U!;Al! ® ~ ~..lf-l(;o5'llj 
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Dan bersegeralah kamu kepada ampunan dari Tuhanmu dan kepada surga 
yang luasnya seluas langit dan bumi yang disediakan untuk orang-orang 
yang bertakwa, 
(yaitu) orang-orang yang menajkahkan (hartanya), baik di waktu /apang 
maupun sempit, dan orang-orang yang menahan amaralmya dan 
mema'ajkan (kesalahan) orang. Allah menyukai orang·orang yang berbuat 
kebajikan. 

Adapun persyaratan harta menjadi sumber atau obyek zakat adalah 

(Hafidhuddin 2004, hal.20-25) harta tersebut harus didapatkan dengan cara yang 

baik dan halal, harta tersebut berkembang atau berpotensi untuk dikembangkan 

melalui kegiatan usaha, perda angan, pembelian saham dan lain-lain, harta yang 

dimiliki secara penuh dan dibawah kekuasaan pemiliknya, selain itu harta tersebut 

sudah mencapai rushab, yaitu u.Kuran minimum sebagai syarat harta wajib zakat. 

Untuk sumber-sumber zakat terten~ seperti perdagangan, temakan, ernas dan 

perak ha us sudah mliJiki selama safu tahun. 

2.2.1 ZAKAI INVEST AS! SURA T BERHARGA 

Pada zaman Rasulullah orang-orang Arab melakukan kegiatan tukar -menukar 

dengan emas dalam bentuk dinar dan perak dalam bentuk dirham, sehiiigga yang 

disebut dengan uang ielentik dengan emas dan pt1rak. Masyarakat Arab pada masa 

itu menggunakan timbangan dari potongan atau ieb ran perak: yang dikenal sebagai 

rithl yang setara dengan 12 uqiyah. Nilai 1 uqiyah sama dengan 40 dirham. 1 Nasy 

setara dengan 1h uqiyah setara dengan 20 dirham. Sedangkan 1 nawat setara dengan 

5 dirham. (Qordhowi, 2006 hal. 244). 

Dapat dikatakan bahwa uang identik dengan emas dan perak, atau yang 

dimaksud kepemilikian emas dan perak adalahjuga kepemilikan uang. 
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Zakat investasi adalah zakat atas kekayaan yang diinvestasikan. Mengenai 

besamya zakat tersebut, terdapat perbedaan diantara beberapa ulama, yaitu: 

1. Dinilai dan disamakan zakatnya dengan harta yang diperdagangkan sehingga 

nilai wajib zakatnya adalah 2,5%. Pendapat seperti ini disampaikan oleh 

a) Ibnu Akil dari Mahzab Hambali 

b) Muayyid Billah, Abu Abbas dan Abu Thalib 

2. Dikeluarkan zakatnya dari basil investasi yang sudah diterirna, sebagai zakat 

uang yang besarnya 2,5% setahun. Pendapat ini disampaikan oleh : 

a) Imam Ahmad dalt Syech Ziaruk (ulama mahzab Maliki) 

b) Ibnu Abbas, Ibnu Mas'ud., Muawi~a!J. Nashir Bagir dan Daud, Umar 

ISin Abdul Aziz, Hasan Basri dan lain-lain. 

Pendapat yang kedua ini hili yang <literapkan o eh lembaga keuangan di 

Indonesia. Sebagai contoh, bagi nasabah ~ang meng investasi.kan angnya 

~>cada Bank Syariah Mandiri, baik dalam bentuk tabungan ataupun deposito, 

akan diberi pilihan untuk dipotong zakatnya atas hasil bagi yang diperoleh 

sel!lesar 2,5%. 

3. Dikeluarkan zakat keuntungannya sebagaimana zakat basil pertanian. 

Besamya adalah 5% atau 10% untuk: barang modal yang tidak bergerak. 

Sedangkan barang modal yang be gerak: zakatnya sebesar 2,5% dari 

pokoknya sendiri. Sebagaimana Rasulullah juga mengenakan zakat atas 

kekayaan yang berpin<Jah-pindah, y-a-itu odal se!Jesar 2,5% (Qardhawi, 

2007 hal.452). A:dapun ulama ·yang berpendapat demikian adalah ulama 

fiqih mutaahir yaitu Abu Zahia, Al5d Wahati Khalaf , Abd Rahman Hasan 

maupun YusufQardhawi. 

Penulis mengikuti pendapat yang ketiga, bahwa kekayaan yang bergerak, 

dalam hal ini uang dan dalam bentuk Jainnya yang sejenis, dikenakan zakat atas 

modalnya sebesar 2,5% setahun. 
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Surat berbarga yang dimiliki, sebagai kompensasi atas uang yang 

diinvestasikan di bank syariah, dikategorikan sebagai asset keuangan nisabnya 

sebesar 85 gr emas dan besarnya zakat adalah 2,5%. Mufraini (2006, hal.65) 

menyatakan bahwa surat berharga (financial securities), investment certificate dan 

insurance policy dikategorikan pada a set keuangan. Qardhawi (2007, hal 267), 

Hafidhuddin (2004, hal. 104) berpendapat serupa. 

Dari nash yang umum pada QS at-Taubah 103 dan al-Baqarah 267, semua 

harta yang dimiliki harus dikeluarkan zakatnya, maka sudah seharusnya asset 

investasi dikeluarkan zakatnya. Besam}!a zakat tersebut dihitung Berdasarkan hadist 

yang cliriwayatkan oleh Abu Daud dari Ali bin Abj Thalib, Rasulullah bersabda: 

"Apabila anda memlliki dua rat-us dirham, dan telah ber/a/u walctu satu 

tahun, maka wajib zakat atasnya lima dirham. Anaa tidak pzmya keivaj iban 

zakat emas, sebingga anda memi/iki dua puluh dinar dan telah ber/a/u 

waktu satu tahun. dan zakiitnya sebesar setengah dinar. Dan }ilea lebih, 

maka hilunglah berdasarlam kelebihannya. Dan tidak ada pada harta, 

kewajiban sehingga berlalu waktu satu tahun" 

Ketentuan nisab uang berdasarkan hadist diatas adalah 200 dirham, 

sedangkan besarnya pada masa Rasulullah 1 inar setara dengan 10 dirham, 

sehingga nisab uang sama dengan 20 dinar yang setara dengan 85 gr emas. 

2.3 Teori Pembentukan Portofolio lnvestasi 

Portofolio Investasi ad lah sekumpulan aset yang diinvestasikan un uko rnemperoleh 

imbal basil tertentu. Dalam dunia nyata, setiap investasi mengandung ketidak 

pastian. Investor tak pernah tahu dengan pasti berapa hasii yang akan diperolehnya 

dari investasi. Yang bisa dilakukan hanyalah memperkirakan keuntungan yang 

diharapkan dari investasinya dan seberapa jauh kenungkinan hasil yang sebenamya 

nanti akan menyimpang dari basil yang diharapkan atau berapa besar risikonya. 

Melakukan investasi dengan cara membentuk portofolio senderung Jebih 

menguntungkan jika dibandingkan dengan investasi pada satu jenis asset saja, 
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karena pembentukan portofolio dimaksudkan untuk: mengurangi risiko investasi. 

Risiko investasi pada portofolio bahkan dapat dikurangi tanpa mengurangi tingkat 

return nya 

Ada dua hal yang dominan dalam investasi yaitu nilai waktu masa kini yang 

pasti dan masa depan yang tidak pasti. Pada waktu kini dana basil penundaan 

konsumsi tersebut diletakkan pada satu aktiva dengan harapan nllainya meningkat 

dimasa depan sehingga bisa menutupi waktu yang terpakai selama penundaan 

konsumsi tersebut, menutupi biaya inflasi dan bjaya ketidak pastian dimasa depan. 

Setiap bentuk investasi yang dilakukan selain dapat mengun gkan ( menghasilkan 

return) juga dihadapkan p a suatu risiko, karena terdapat kemungkinan bahwa 

investasi yang dilalrukan hanya memberikan tingkat keuntungan yang lebih rendah 

dari yang diharapkan dan diperkirakan sebelumnya. Karena itu penting sekali bagi 

investor menetapkan tujuan dan jumlah nvestasi yang akan dilakukan, karena pada 

umumnya terdapat hubungan posifif an a risiko dan imbalan investasi artinya 

semakin besar: keuntungan yang didapat semakin besar risiko yang ditanggung oleh 

investor. 

Investasi yang dilakukan pa a institusi, dalam hal ini bank, dihadapkan pada 

suatu kebutuhan untuk memenuhi kewajibannya terhadap deposan-nya. Bank adalah 

suatu lembaga intennediari yang menjembatani antara pemiJik dana yang 

menyimpan uangn~a dalam bentu deposito dan tabWlgan serta memberikan 

pinjaman yang umumnya ja gka waktunya lebih panjang. Kebutuhan likuiditas 

pada bank disebabkan oleh penarikaii deposito, permintaan pinjaman serta adanya 

peraturan yang berkenaan dengan llal ersebut (Schweser 2007, hal 98). Oleh sebab 

itu portofolio sekuritasnya terdiri dari sektintas yang sangat likuid. 

Untuk menyeimbangkan trade of antara risiko dan return, Bank umumnya 

mendiversiflkasikan portofolio pinjamannya dengan menyebarkan pinjaman pada 

sejurnlah industri dengan karakteristik risiko yang berbeda. Hal ini dilakukan untuk 

memaksimumkan return pada risiko yang dapat diterima (Cohen & Gibson, 1998 

hal 213) 
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2.3.1 Portofolio Efisien 

Portofolio yang efisien adalah portofolio yang memberikan imbal hasil yang 

diharapkan terbesar dengan risiko tertentu atau memberikan risik:o yang terkecil 

dengan imbaJ basil yang diharapkan yang sudah tertentu. Portofolio yang efisien 

dapat di tentukan dengan memilih tingkat imbal basil tertentu dan kemudian 

meminimumkan risikonya atau menentukan tingkat risiko tertentu kemudian 

memaksimumkan imbal hasilnya. 

Titik-titik pada gambar 2.1 menunjukkan kemungkinan portofolio yang 

dapat dibentuk: dari kombinasi yang teFsedia. Kemungkinan ini disebut dengan 

attainable set atau opportunity set. Titlak semua portofolio yang ersedia di 

attainable set merupakan portofalio efisien. Hanya portofolio yang memberikan 

return eks~ktasi erbesar dengan risiko yang sarna atau portofolio yang 

memberil!an nsiko terkeci1 dengan return ekspektasi yang sama yang m~rupakan 

portofolio efisien. Portofolio itu terletak digaris paling luar dari attainable set. 

Gambar 2. 1 
Attaina"ble set untuk portofolio dengan 2 aktiva 

Sumber : Jogiyanlo 2007, hal 201 
ap 

Universitas Indonesia 



Peran Zakat..., Shinta Rahmani, PascaSarjana UI, 2008

26 

Teori portofolio modem pertama kali diperkenalkan oleh Hany Markowitz 

pada tahun 1952. Markowitz menghitung tingkat imbal basil yang di harapkan dari 

aset portofolio serta besarnya risiko, dengan menjelaskan bahwa varians dari tingkat 

imbal basil sangat penting untuk mengukur risiko portofolio. Markowitz juga 

memperkenalkan rumus untuk menghitung varian dari imbal basil portofolio. 

Rumus varian portofolio ini tidak hanya mengindikasikan pentingnya diversifikasi 

investasi untuk mengurangi risiko suatu portofolio tapi juga menunjukkan 

bagaimana cara mendiversifikasikannya Portofolio yang efisien adalah portofolio 

yang memilik.i tingkat pengem alian tertinggi pada tingkat risiko tertentu. Portofolio 

seperti ini dikenal sebagai Markowitz Efficient Portfolio (F:abozzi 2006. haL 78). 

Proses pembentukan Markowitz Efficient Portfolio didasarkan pada a.sumsi : 

1. Hanya ada cdua parameter yang mempengaruh.i keputusan investor yaitu 

tingkat imbal hasil yang dillarapkan <flan varians 

2. Investor cenderung menghindari risiko 

3. Investor akan memilih portofolio yang menawarkan tingkat p,engembalian 

tertinggi,.dengan risiko terten 

4. Seluruh investor memiliki pengllarapan yang sama dalam hal expected 

return, v · ans dan kovarians bagi aktiva berisiko 

5. Selll{Uh investor memiliki periode waktu inv:estasi yang sama 

Kumpulan dari seluruh portofolio yan efisien bila digambarkan pada grafik 

akan rnembentuk garis Markowitz efficientJro tier. 
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Gambar2.2 
Garis Efficient Frontier 

E(r) 

Sumbor; FobozZI, ot Oll {2008, ha!.60) 

Sumber : Fabozzi, et a1 (2000, hal. 80) 

2..3.2 Portofolio Optimal 

Portofolio optimal adalah portofolio yang dipillih oleh investor diantara portofolio 

pada kurva Efficient frontier. Portofolio optimal yang dipilih diantara portofolio 

pada garis ejftcienljrontier dapat'ditentukan dengan beberapa cara. diantaranya: 

a. Portofolio Optimal Berdasarkan P eferensi Investor 

Tiap-tiap in:v.estor memiliki preferensi yang be betia terhadap risiko. Ada 

investor yang mengnindari risiko namun juga ada yang rnenXU!cai risiko. Hal ini 

diwakili oleh fungsi u ilitasnya masing-masing. Paaa gambar 2.3 tampak bahwa 

investor penghindar risiko diwakil- ·Oleh garis irrdifferen yang ebih mendekati 

sumbu y dan investor yang lebih toleran terhadap risiko diwakili oleh garis 

indifferen yang menjauhi sumbu y. 

Nilai utilitas dapat dilihat sebagai alat pemeringkat portofolio. Nilai utilitas 

yang lebih tinggi diberikan kepada portofolio yang memiliki profil risiko-imbal 

basil yang Jebih menarik. Portofolio mernperoleh utilitas yang lebih tinggi untuk 

ekpektasi imbal basil yang lebih besar dan memperoleh utilitas yang lebih 

rendah untuk volatilitasnya yang lebih besar. Nilai utilitas untuk sebuah 
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portofolio adalah imbal basil yang diharapkan dikurangi perkalian antara indeks 

penghindaran risiko dan varian. Semak:in tinggi tingkat penghindaran risiko, 

ak:an menuntut investasi penuh risiko dengan tuntutan lebih berat. 

Portofolio optimal ini bergantung pada preferensi investor yang berkaitan 

dengan trade off antara risiko dan imbal basil yang dimilikinya, dalarn hal ini 

diwakili oleh garis indifferens. Perpotongan antara garis indifferens dan kurva 

efficient frontier pad a titik P adalah po ofoli optimal bagi investor yang lebih 

penghindar resiko sedangkan titik Q adalah portofolio optimal bagi investor 

yang kurang penghindar risiko. 

Gambar2.3 
Portofolio Optimal Berdasarkan 

Preferensi Investor 

b. Portofolio optimal berdasarkan model Marko 'tz 

Model Markowitz menggunakan asumsi asumsi sebagai berik.ut: 

1. Waktu yang digunak:an hanya satu periode 

2. Tidak ada biaya transaksi 
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3. Preferensi investor hanya didasarkan pad a return ekspektasi dan risiko 

portofolio 

4. Tidak ada pinjaman dan simpanan bebas risiko 

Titik optimal ditentukan dengan menggunakan metode penyelesaian 

optimasi. Fungsi objektif yang yang digunakan adalah fungsi risiko portofolio 

berdasarkan metode Markowitz. Fungsi ini kemudian diminimalkan dengan 

memasang beberapa kendala. Kendala yang pertama adalah total proporsi yang 

diinvestasikan pada tia~tiap instrumen investasi adalah sama dengan I, a tau 

dana yang diinvestasikan seluruhnya berjurnlah 100%. Kendala J::ang kedua 

adalah dari masing-masing instrumen investasi tidak boleh bemilai negatif a tau 

w 2: 0 . .Kendala ketiga adalah dan jumlah rata-rata dari seluruh return m~ing

masing instrumen investasi sama dengan return rtofolio. Penyelesaian aKhir 

dilakukan dengan menggunakan program komputer. (Jogiyanto 2007, hal 208) 

c. Portofolio Optimal Berdasarkan Model lndeks Tunggal 

Model ini dikembangkan oleh William Sharpe. digunakan sebagai altematif 

model Markowitz untuk rnenentukan effis iensi set dengan perhitungan yang 

lebih sederhana. Misalnya untuk 500 aktiva, model Markowitz membutuhkan 

perhitungan sebanyak :JOO buah return, 500 buah varians dan 124,'150 buah 

kovarian. untuk model indeks tunggal total perhitungan yang diperlukan hanya 
---

1502 perhitungan. 

Model indeks tunggal didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari suatu 

sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. Kebanyakan harga 

saham cenderung mengalami kenaikan hila indeks harga saham naik dan 

kebalikannya harga saham akan turun jika indeks pengalami penurunan. 

Model ini membagi return dari suatu sekuritas kedalam dua komponen yaitu 

1) Komponen return yang un1k diwakili oleh a yang independen terhadap 

return pasar 
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2) Komponen return yang berhubungan dengan return pasar yang diwakili oleh 

pi.RM 

Return a hanya berhubungan dengan peristiwa mikro yang mempengaruhi 

perusahaan tertentu saja sedangkan return p merupak:an return sensitivitas suatu 

sekuritas terhadap return pasar. Secara konsensus, return pasar mempunyai Beta 

bemilai 1. Misalkan return p suatu sekuritas bemilai I ,5 maka berarti perubahan 

return pasar sebesar 1% akan menyebabkan perubahan return dari sekuritas 

tersebut kearah yang sama sebesar 1,5%. 

Model indeks tunggal menggunakan asumsi-asumsi yang merupak:an 

karakteristik model ini semngga menjadi berbeda dengan odel lainnya, yaitu 

kesalahan residu dati sekuritas ke-i "dak berkovari dengan kesalahan residu 

sekuritas ke-j a tau ei tidak berkovari dengan ej untuk semua nilai dari i dan j. 

Asumsi dari indeks tunggal mempunyai impfikasi bahwa sekuritas bergerak: 

bersam bukan karena efek luar pasar melainkan karena mempunyai hubungan 

yang umum terhadap indeks pasar. 

Perhitungan untuk menentukan portofolio optimal did arkan pada sebmTh. 

angka yang dapat menentuKan apakah suatu sekuritas dapat dimasukkan 

kedalam portofolio optimal tersebut. Angka tersebut adalah rasio antara ekses 

return dengan Beta. Ekses return adalah selisih return ekspektasi dengan return 

aktiva bebas risiko. Ekses return dengan beta, berarti mengukur kelebihan 

return relatif terhadap satu unit risike yang tidak dapat <Jidiversifikasikan yang 

diukur dengan..Heta. Rasio ini menunjukkan hubungan antara dua faktor penentu 

investasi yaitu return dan risiko. 

Portofolio optimal akan berisi a~tiva-aktiva yang mempunyai nilai return to 

beta ratio yang tinggi. 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Beberapa penelitian tentang pembentuk:an portofolio optimal diberbagai lembaga 

keuangan telah banyak dilakukan baik yang menggunakan pendekatan ekonomi 

konvensional maupun ekonomi syariah. 

1) ~arko~tz(1952) 

Markowitz (1952, hal 77-91) mengemukakan penelitiannya pada pasar saham 

dan mengajukan teori tentang pentingnya diversifikasi as,.,et. Dalam makalahnya 

tersebut Markowitz menjelaskan bahwa proses memilih portofolio terbagi 

menjadi dua ta:hap. Tahap pertama dimulai dengan observasi serta pengala.man 

yang diakhiri dengan keyakinan tentang kinerja masa depan sekllritas. Tahap 

kedua dimulai dengan keyakinan tentang kinega masa depan dan diakhiri 

dengan memilih portofolio sementarn itu maka1ahnya hanya membahas tahap 

kedua saja. 

Parameter utama pengukuran po ofolio adalah return dan risiko, dan dalarn 

makalah ini arkomtz menunjukkan cara bagaimana menghitungnya:, 

Markowitz juga menjelaskan teknik linear programming untuk. mengembangkan 

critica line algorithm. Garis tersebut mewa.kili semua portofolio yang mungkin 

(attainabie). Kemudian dibentuk portofolio efisien, melalui trade offantara risk 

dan return. PortofoJio yang diwakil' meml'liki risiko terendah pada tingkat 

expected return terten dan tingka expecte return yang maksimal pada tiap 

tingkat risiko tertentu. Kumpulan portofolio e tsien ini akan membentuk garis 

efficient frontier. Portofolio optifnal yang telah terdiversifikasi bisa dipilih 

diantaranya. 

Selanj utnya Markowitz menyampaikan bahwa diversifikasi tidak hanya 

berdasarkan jumlah sekuritis yang terdapat dalam portofolio. Sekuritis dalam 

satu industri tidak terdiversiftkasi sebaik sekurities dalam berbagai industri. 

Begitupun tidak cukup hanya usaha memperkecil varians dalam portofolio, 
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penting juga untuk menghindari berinvestasi pada sekuritis dengan kovarian 

tinggi diantaranya 

2) Altman (1996) 

Altman (1996) meneliti penggunaan Mean-Variance yangdiperkenalkan oleh 

Markowitz untuk mengukur portofolio optimum dari pinjaman komersial sebuah 

bank. V ariabel yang digunakan adalah 10 buah obligasi korporat berpendapatan 

tetap. Altman meyakini bahwa methode yang sama dapat juga diaplikasikan 

pada pinjaman ko ersial P.ada bank. Pada penelitian ini. altman menggunakan 

expected loss y:ang dihitung berdasarkan Z score dari rating yang melekat pada 

obligasi tersellut sebagai pengganti perhitungan return untuk membentuk: 

efficient frontier se~rti yang terdapat pada model Markowitz. 

Hasilnya adalah adanya kesamaan ang sangat mirip dari besamya bobot 

obligasi portofolio yang dihitung menggunakan expected loss dan yang dihitung 

rnenggunakan return-nya. Bahkan 8 dalfi 0 obligasi tersebut be bobot sama 

dengm duai)erhitungan yang berbeda. Hasil temuan ini me gisyaratkan bahwa 

unexpected loss. yang diaapatkan dari Z score rating obligasi merupakan 

altematif untuk menghitung risiko. Dengan demikian inovasi penggunaan 

metode Marko ·tz dapat diaplikasikan untuk membentuk portofolio efisien dari 

kredit komersial pada lembaga keuangan. 

3) Kamp et al (2005) 

Bank biasanya menghadapi trade of antara mendiversiftkasikan atau 

memfokuskan portofolio pinjamannya l<E:amp et al (2005) melakukan penelitian 

untuk menjawab pertanyaan apakah manfaat membagi risiko lebih penting dari 

spesialisasi. Variabel yang digunakan adalah data statistik triwulan dari nasabah 

peminjam seluruh bank di Jerman antara tahun 1993 hingga 2003. Kamp et al 

menggunakan konsep diversifikasi Markowitz dalam penelitiannya. 
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Hasil penelitiannya menemukan adanya hubungan positif antara tingkat 

spesialisasi dan return atas aset, sehingga disimpulkan bahwa spesialis bank 

cenderung memiliki return yang lebih tinggi dari diversifikasi bank. Hasil 

lainnya adalah bank yang terspesialisasi memiliki risiko yang lebih tinggi 

dibandingkan bank yang terdiversifikasi. Hal ini berarti diversifikasi dan 

spesialisasi menggambarkan trade of an tara risiko dan return 

4) Pramita (2005) 

Pembentukan portofolio optimal investasi pacta dana pensiun Mandiri dilakukan 

Pramita (2005) dengan jenis investasi yang beragam mulai dari deposito, 

obligasi, surat berharga pe erintah, reksadana dan saham. Penelitian dilakukan 

dengan · a menghitung rata-rata return dan deviasi standar m ing-masing 

instnunen investasi, emudian rneng:H:itu.ng koefisien korelasi diantara jenis 

pembay;aran dan membentuk portofolio yang efisien dan optimal dari selunih 

investasi. Langkah terakhir yang dilakukan adalah menghitung kineija 

portofalio dengan menggunakana metode sharpe. Portofoho optimum yang 

dibentuk berdasarkan metode Marko ·tz tersebut meml:ietikan return yang lebih 

baik yaitu 16,4% dibandingkan return portofolio aktual yang benilai llanya 

5,03%. 

5) Isfandaya.ni (2004) 

Penelitian portofolio optimal pada lernbaga kieuangan sy riah juga teJah 

dilakukan sfandayani (2004) :y,ang meneliti perusahaan 

Asuransi Takaful Keluarga dengan portofolio tidak memberikan hasil maksimal 

yang ditengarai akibat adanya upaya pembatasan investasi yaitu menghindari 

investasi yang mengandung unsur gharar maysir dan riba. Dengan aset investasi 

berupa deposito, saham, reksadana, obligasi syariah dan pembiayaan 

murabahah, penelitian ini diawali dengan menghitung return masing-masing 
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instrumen investasi, kemudian menghitung varians dan standar deviasi. Model 

persamaan untuk memaksimalkan return diproses menggunakan program Iindo. 

Portofolio optimal yang terbentuk temyata memperoleh basil investasi yang 

lebih baik yaitu sebesar Rp. 9.447.868.000,- sementara hasil investasi aktual 

adalah Rp. 8.479.723.716. Dari penelitian ini ditemukan bahwa pembatasan 

berinvestasi hanya pada produk yang sesuai syariah tetap dapat memberikan 

basil yang baik. 

6) Fitra Previanti (2004) 

Fitra Previan · (2004) melakukan penelitian pembentukan portOfolio optimal 

pada Bank Syariah Mandiri. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Linear Prpgramming. Previanti mencari rata-rata tingkat pendapatan 

pembiayaan kemudian membuat proyelcli dana pihak ketiga dan total aktiva 

serta menghitung rata-rata komposisi aktiva non produktif dan pasiva selain 

dana piliak ketiga dilanjutkan dengan membuat fungsi tujuan yang dibentuk 

berdasarkan rata-rata tingkat pendapatan pembiayaan dan fungsj ken<Jala yang 

dibentuk berdasar.kan kondisi keuangan bank se elumnya, peraturan Bank 

Indonesia dan aturan akuntasi yang berlaku. Setelah itu dibentuklah P,Otlofolio 

optimal. Hasi1 penelitian menunjUKkan b{thwa pendapatan maijin dan bagi hasil 

dengan perhitungan Lin ear Programming sebesar Rp. :31.7 46.21 '8. 000,- lebih 

ti.nggi Rp. 6.300.954.000 dibandingkan pendapatan aktual sebesar Rp. 

25.445.264.00 .-

7) Setyanto (2004) 

Optimasi portofolio metode Markowitz yang diterapkan dalam investasi 

reksadana syariah telah dilakukan dalam penelitian Setyanto (2004). Penelitian 

tersebut diawali dengan menghitung rata-rata return dari berbagai pilihan 

investasi yang ada yakni SWBI. obligasi syariah, deposito mudharabah dan 

saham-saham nr, kemudian menghitung deviasi standar dan varian - kovarian 
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dari data-data selama periode penelitian. Dengan bantuan program solver pada 

microsoft excel/, dibentuk portofolio efisien yang digambarkan sebagai garis 

effie ten frontier yang dilanjutkan dengan pemilihan portofolio optimal diantara 

kumpulan portofolio pada garis efficient frontier tersebut. Investasi pada 

portofolio optimal bentukan tersebut menghasilkan return sebesar 15,16 % 

dengan standar deviasi 0.41 %. Hasil ini lebih baik dari return portofolio aktual 

yang sebesar 14,95% dengan standar deviasi 0,45%. 

8) Nawawi (2006) 

Nawawi (2006) melakukan penelitian menggunakan metode optimasi portofolio 

metode Markowi1z dalam membentuk portofolio investasi pada bank syariah. 

Jenis investasi yang terpilih, yang disebutnya sebagai altematif 1nvestasi, adalah 

pembiayaan-pembiayaan syariah ~ang dilakukan oleh bank sy · ah tersebut. 

Melalui metode yang kurang lebih sama dengan penelitian yang di)akukan 

setyanto (2004) ~aitu melakukan penghitungan dengan bantuan aplikasi program 

solver untuk memben k kumpulan porto~olio efisien, kemu<iian dipilih lagi 

melalui penghitungan dengan formula reward to variablity ratio, Nawawi 

berhasil membentuk. portofolio optimal dengan imbal basil 14,5% serta de"Yiasi 

standar sebesar 4,83% sementara imbal basil porrtofolio aktual ada ah 13,71% 

dengan standar. deviasi 6,58%. 

Penelitian NawaWi ini menjadi inspirasi dan aGuan penulis dalam melakukan 

penelitian kacya tulis rnir ini, karena seperti diungkap sebelumnya bahwa 

masih sedikit bank yang menerapkan teori portofolio Markowitz. Penulis 

menambahkan unsur zakat dalam perhitungannya sesuai dengan kaidah 

berinvestasi secara syariah. Pengalaman penulis yang kesulitan dalam mencari 

contoh-contoh penelitian pada portofolio investasi aset bank baik yang 

konvensional maupun syariah yang menggunakan metode Markowitz 

menumbuhkan keyakinan bahwa penerapannya pada bank memang masih 

sedik.it, padahal melalui software yang sudah umum dipakai cara 
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penghitungannya relatif mudah. Pun kepala bagian treasury UUS bank XYZ 

menyatakan bahwa selama ini belum pemah mendengar adanya teori portofolio 

Markowitz yang dipakai untuk memilih portofolio optimal suatu bank, dan 

menunggu basil penelitian optimasi metode ini serta ingin mempelajarinya 

kelak. Penulis rnenambahkan unsur zakat dalam penelitian ini karena inti dari 

investasi syariah adalab menggunakan konsep bagi basil dan mengeluarkan 

zakat sebagai sarana pemwnian harta yang dikembangkan melalui investasi 

tersebut, dan inilah pembeda dari investasi pada ekonomi konvensional. 
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BABIII 

DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN 

Pengantar 

Bab ini akan menguraikan tentang data penelitian, serta proses pengumpulannya 

dari tempat penelitian dilakukan yaitu UUS Bank XYZ. Kemudian akan 

diuraikan tahap~tahap penelitian serta metode pengolahan data. Pada bagian 

akhir, akan digambarkan alur proses penelitiana dalam skema yang melengkapi 

penjelasan bah ini. 

Jangka waktu penelitian dibatasi dari Januari 2006 hingga Desember 

2007. Pertimbangannya semata-mata adalah ketersediaan data. 

3.1 Data dan Pengumpulan data 

Penelitiah llimulai dengan eksplor i tentang kebijakan investasi yang ada di 

UUS Bank XYZ. Hal ini dilakukan untuk mengetahui sejauh mana pennasalahan 

yang ada di UUS tersebut. Berdasarkan inforrnasi bahwa investasi yang 

dilakukan tidak optimal maka dihitung besaran rasio keuangan Return on Asset 

atau ROA UUS kemllilian 'banding!<.an dengan data Statistik Perbankan 

Syariah Desember 2007 yang dikeluarkan oleh Bank Iridones·ia. Juga 

dibandin~an dengan beberapa UUS bank lainnya, temyata ada UUS yang 

memiliki ROA yang lebih tingg\. Berdasarkan hal itu disimpulkan 6ahwa 

portfolio investasinya memang belum optimaL 

Data yang diiDIIJakan dalam penelitian ini dalah data sekunder y,aitu data 

yang telah dio!ah olen sumber data. Pengumpulan data diperoleh dan laporan 

keuangan UUS Bank XYZ pada tahun 2006-2007 sesuai dengan jangka waktu 

penelitian. Data penelitian meliputi : 

1) Laporan outstanding dan marjin pembiaxaan~urabahah 

2) Laporan outstanding dan bagt basil pembiayaan rnudharabah 

3) Laporan outstanding dan bagi basil pembiayaan musyarakah 

4) Laporan outstanding dan marjin pembiayaan istisna 

5) Laporan outstanding dan margin investasi pada obligasi syariah 
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lstlsna 
Outstanding 1721.2083 

Margin 19.3333 
Murabahah 
Outstanding 75679 

Margin 980.4167 
Mudharabah 
Outstanding 26,253.50 

Margin 443.625 
Musyarakah 
Outstanding 22,554.63 

Margin 376.5 
Obligasl 
Outstanding 1~,078.96 

Margin 24.875 

r 

Tabel3.1 
Deskriptif Data 

464.4852 2718 
4.4199 29 

20561.065 113.246 
292.0181 1690 

6908.2736 38173 
223.3022......- 837 

7223.7383 37370 
117.9255 574 

12151.1762 300~0 
123.887155 337 

Sumber : Laporan Keuangan UUS Bank XYZ 2006-2007 

38 

1071 0.3172 
13 0.38657 

47.558 0.315167 
620 0.86889 

16194 0.04572 
117 0.6809 

14150 0.5572 
200 0.21399 

J 
0 0.141 36 
0 0.37532 

Data penelitian ini dilengkapi dengan interview terhadap pimpinan serta 

staff UUS Bank XYZ untuk melengRapi an meyakini data terse but. Disamping 

data yang berasal dari UUS, diperlul< n pula data tingkat bonus SWBI periode 

Januari 2006 sarnpai d ngan Desember 2007. 

3.2 Proses .Penelitian 

Penelitian ini merujuk kepada penelitian selielumnya seperti yang dijelaskan 

pada bab II, aimana pe eliti meml:lentuk portofolio optimal suatu in~estasi 

dengan model portofelio optimal Markowitz. 

3.2.1 Peghitungan mba) Hasil yang Dibarapkan (EJ..pecte'il rate of Retum) 

Imbal hasil yang diharapkan sangat mungkin berbeda dengan imbal hasil yang 

diterima karena adanya suatu ketidak pastian. Expected return pada dasamya 

merupakan rata-rata tertimbang dari sejumlah return bistoris dengan probabilita 

masing-masing return sebagaimana runms berik.ut (Husnan 2003, hal46) 

M 

E(Ri) = LPiJ.Rij {3.1) 
J~l 

dimana: 
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E(Ri) = Tingkat imbal basil yang diharapkan dari investasi i 

Pi = Probabilitas memperoleh tingkat imbal hasil pada investasi i 

Ri = Tingkat imbal basil yang terjadi pada investasi i 

M = Banyaknya peristiwa yang mungkin teijadi 

Karena menyangkut masa depan yang merupakan sesuatu yang belum pasti, 

dalam melakukan suatu investasi. investor selalu memperhitungkan lmbal hasil 

yang diharapkan. Imbal basil yang diharnpkan ini diukur dari imbaJ basil yang 

teJah terjadi dikalikan probabilitas kemungkinan imbal basil yang akan 

diperoleh. ProbabiJitas ini sifatnya subyektif tergantung dari tingkat keyakinan 

investor. Karena data historis return te)ah tersedia, maka expected return dapat 

dicari dengan nunus berikut (Husnan 2003, ha1.~7) 

N 

L: Rt 
E(r) = .1.:L_ 

N 

dimana : 

E(Ri) = Imbal Hasil yang diharapkan dari investasi i 

Ri = Imbal basil yang terjadi pada investasi i 

N = Banyaknya peristiwa yang terjadi 

a) lmbal hasil Pembiayaan Murabahab dihitung dari rata~rata mrujin 

bulanan selama periode penelitian (Januari 2006 hingga E>esember 

2007) 

b) Imbal basil Pembiayaan Istisna i:lihitung dari rata~rata rnarjin bulan an 

selama pe11iode penelitian (Januari 2006 liingga Desember 2007) 

c) hnbal basil pembiayaan udharabab dan Musyarakah dihitung dari 

rata~rata bagi basil buJanan selama.masa penelitian 

d) lmbal basil Obligasi syariah dihitung dari rata~rata imbal basil 

bulanan 

Setelah Imbal basil dari masing-masing jenis investasi diketahui maka 

dihitung irnbal hasil portofolio investasi. Salah satu tujuan pembentukan 
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portofolio adalah mendapatkan tingkat pengembalian yang rata-rata stabil. 

Tingkat pengembalian suatu portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari 

tingkat pengembalian masing-masing jenis investasi. lmbal basil portofolio 

investasi dihitung menggunakan runms penghitungan imbal basil portofolio 

(Bodi et al2006, hal.227) : 

n 

E(RP) = L r(s) Pr(s) ,..., (3.3) 

dimana: 

E(Rpm) = lmbal basil portofolio yang diharapkan 

r{s) = Imbal basil investasi s 

Pr( s) = Bobot investasi i 

N = jumlah instrumen investasi 

3.2.2 Pengbitungan Risiko 

Faktor risiko dalam investasi harus teta diperhitimgkan karena portofolio yang 

memberikan im'bal basil yang lebih tinggi tidak selalu lebih baik dari portofolio 

lainnya IJila: mengandung faktor risiko y ng juga lebih tinggi daripada portofolio 

lainn a. 

I . Risiko Pembiayaan Murabahah dihitung dan standar deviasi imbal hasil 

selama P-eriode penelitian (Januari 2006 sampai D ember 2007) 

2. Risiko Pembiayaan Istisna dihitung dari standar deviasi "mba! hasiJ selama 

periode penelitian (Januari 2006 sampai Desember 2007) 

3. Risiko Pembiayaan Mudharabah dihitung dari standar deviasi imbal basil 

selama periode penelitian 

4. Risiko Pembiayaan Musyarakah dihitung dari standar deviasi imbal hasil 

selama peri ode penelitian 

5. Risiko Obligasi syariah dihitung dari standar deviasi imbal hasil selama 

periode penelitian 

Rumus penghittmgan risiko yang dipakai adalah run1Us berikut (Husnan 2003. 

hal49) 
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N 

L [Rij' - E(ri) f 
0'2 = -'.:1•::....1 ----

N 
(3.4) 

dimana: 

Rij = Imbal basil aset 

E(ri) = Imbal basil yang diharapkan 

N = Jumlah data 

Notasi a dalam statistik. dikenal sebagai dev:iasi standar, yang merupakan ukuran 

penyimpangan. Varian merupakan 

Risiko portofolio dibinmg menggunakan rumus (Bodi et al, 2006 hal 227) 

II 2 

Varian-=u2
p = :L [rs -E(r1 )] Pr(s) (3.5) 

... J 

dimana: 

f s = Inibal basil 

E(rs) = Imbal basil yang diharapkan 

Pr( s) - Probabilita 

Staniiar deviasi = u = 

3.2.3 Penglfitungan Kovarian dan koefisien korelasi 

Kovarian adalah ukuran bernpa banyak imbal hasil oari dua aset berisiko 

bergerak bersarnaan (Bodi, Karle 006 ba1 .230). Kovarians positif berani 'mbal 

basil aset-aset tersebut bergerak be~arnaan yang berarti bila salah satu aset 

menghasilkan keuntungan rna.ka aset yang lain mengikuti, sedangkan kovarian 

negatif berarti aset-aset tersebut berg.erak berlawan;m yang berarti jika satu aset 

menghasilkan keuntungan, yang lain menanggung kerugian. Penghitungan 

kovarian akan dilakukan rnenggunakan rumus 

(3.7) 

dimana: 

Pr(s) = Probabilita 
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r1 = Imba1 hasil aset 1 

E(r1) = Imbal basil yang diharapkan dari aset 1 

r2 = Imbal hasil aset 2 

E(r2) = lmbal basil yang diharapkan dari aset 2 

Perhitungan kovarian ini, agar lebih mudah, akan dilakukan dengan 

menggunakan perangkat lunak excel. Hasil perhitungan kovarian disusun 

kedalam tabel 3 .1 

Sementara itu Jlenghitungan koefisien korelasi akan dilakukan 

menggunakan rum us. 

p(l,2) = Cov(1j, r2 ) 

0"10"2 

dimana: 

Cov (r1, r2) = Kovm:ian dari imbal basil aset investasi 1 dan 2 

a 1 = Standat deviasi investasi l 

cr2 = Standar deviasi investasi 2 

(3.2) 

Namun demi ian dalam penelitian ini, penghitungan koefisie korelasi 

akan diJakukan menggunakan perangkat lunak Exce , dan basil perhitungannya 

disusun dalam tabel matriks koefisien korelasi, dan akan disajikan dalam tabel 

matriks koefisien korelasi. 

Portofolio varians dengan banyak aktiva dapat dihitung menggunakan 

rumus (Fabozzi 2006.hal 72) ; 

G G G 

Var(RP)= L:Var(Rg)+ LLwgwhCov(Rg,Rh) (3.10) 
g =l g=l /r>=] 

untukg/h. 
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dimana: 

Var(g) =Varian imbaJ basil aktiva g 

W 8 = Proporsi aktiva g 

Wb = Proporsi aktiva h 

3.2.4 Pembentukan Portofolio Efisien 

Pembentukan portofolio efisien yang.-bergantwig pacta besamya alokasi masing

masing aset investasi akan dilakukan menggunakan aplikasi solver yang terdapat 

dalam perangkat lunak E~cel. Aplikasi ini dapat digunakan untuk mencari 

kombinasi yang paling optimal untuk variabel-v ·abel yang belum diketahui 

besamya dengan menetapkan dahulu kendala tertentu. Pembata:san yan 

dilakukan dalam pembuatan rtofolio ini adalah : 

I) BesamyaiJroporsi masing-masingjenis aset investasi > 0 

2) liotal bobot proporsi rnasing-masing jenis a set investasi aCla1ah . 00% 

3) Meminimwnkan risiko (s ndar deviasi portofolio 

4) Besamya imbal basil tertentu dimulai dari jenis investasi yang menghasilkan 

imbal basil terkecil sampai terbesar 

Pertama buka aplikasi solver dan masu an ngsi tujuan yaitu varians 

portofolio, dan solver a.kan meminimalisasi target ini. Kemudian masukkan 

variabel keputusan yaitu bobot ins en investasi portofolio. ~imya 

masukkan kenda1a ang diperlukan dalam solver yaitu jumlah bobot sama besar 

bagi masing-masing jenis instrumen investasi dan target imbal basil sebesar 

imbal hasil portofolio aktual. 

Solver akan berbnn}'· bip ji.ka menemukan solusi dan mengubah bobot 

portofolio instrwnen investasi sekaligus memberikan nilai variance dan standar 

deviasi. Setelah didapat beberapa titik portofolio efisien kemudian diplot untuk 

membentuk garis efficient frontier. 
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3.2.5 Penghitungan Reward to Variability 

Setelah mendapatkan garis efficient frontier, langkah selanjutnya adalah memilih 

portofolio terbaik diantara portofolio yang berada pada garis tersebut dengan 

cara rnenghitung reward to variablitiy ratio dengan rumus (Bodi et al,2006 

ha1.310) : 

(3.11) 

dimana: 

S = Slope atau reward to variability 

rr =return aserbebas risiko 

E(rp) =return pprtofolio 

crp = deviasi Standar portofo.lio 

Angka terbesar dari basil perhitungan persamaan diatas merupakan 

kwnpalan aset dari porto folio yang optimal. 

3.2.6 Zakat dan toad Aset 

Setelah berinvestasi selama 1 t un, maka aset in estasi tersebut merupal{an 

harta kekayaan identik dengan uang tunai yang wajib zakat. Aset investasi 

tersebut-kemudian dikurangkan za at sebes 2.5% dari modal pokok dan reJmn 

yang diperoleh dengan rumus (HR Abu J?aud, Bah II hal. 24 ): 

Z = 2.5%(10 + R) (3.12) 

dimana: 

lo =Modal investasi syariah 

Sementara itu, hasil akhir dari aset setelah diinvestasikan secara syariah 

selama 1 tahun dihitung dengan rumus (QS. Al-Baqarah 261, Bab II hal. 18) 

TA = {!0 + R)- [2,5%(10 + R)]+ (2,5%(10 + R)x700) (3.13) 

dimana: 
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T A = Total Aset 

3.3 Uji Hipotesis 

Setelah mendapatkan perhitungan imbal basil dan deviasi standar dari portofolio 

optimal yang terbentuk, akan dilakukan uji bipotesis untuk mengetahui apakah 

ada perbedaan signifikan antara rata·rata irnbal basil portofolio aktual dengan 

rata·rata imbal basil portofolio optimal yang terbentuk. 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji t sarnpel 

independen. Uji t digunakan karena jumlah sampel yang diuji masing·masing 

kurang dari 20 (n1=n2=4), sedangkan kedua sampel bersifii.t independen satu 

sama lain. 

Prosedur pengujian hipotesis ini adalah : 

1) Hipotesis : 

HO: J.lt = J.lz 

Jl1 < Jlz 

2J Statistik uji : uji t 

3) a=O.OS 

rata-rata imbal basil ponofolio aktual sama dengan 

imbal basil portofolio optifilal yang terbentuk 

rata·rata imbal hasil portofolio saat ini leoih kecil 

dari imbal basil portofolio optimal yang terbentuk 

4) <Sri tical Value ( CV) : to.os (nl+n2)·2 

5) Test Statistik : 

(3.14) 
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U"i 2 arah two tail test 

Sumber: Levin, Rubin hal44'i' 
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ClirkJII value 
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BABIV 

ANALISA DAN PEMBAHASAN 

Pengantar 

Pada Bah ini akan dilakukan analisis dan pembahasan mengenai masalah yang 

diteliti sehagaimana diuraikan dalam Bah I. Analisis dan pemhahasan yang 

dilakuk:an diarahkan untuk mencari jawaban atas pertanyaan penelitian tersebut. 

yaitu membentuk portofolio optimum dengan menerapkan ketentuan zakat maal 

bagi aset investasi UUS Bank XYZ. Kemudian memhandingkan hagi basil dari 

portofolio optimum dengan unsur zakat ini dengan basil · Yestasi yang telah ada. 

Untuk menganalisis dan mept ahas pertahyaan penelitian tersebut, digunakan data 

ohservasi beserta metodologi yang telah diuraikan dalam Bah 3. Has~l akhir yang 

didapat akan tlijadikan landasan untuk membuat kesimpulan dan . emberikan 

saran. 

4.1 Manajemen ortofolio Aset UUS Bank XYZ 

Bagaimana manajemen portofolio aset pada UUS dapat diketahui dari proporsi 

alokasi aset yang telah dilaiCURan selama periode penelitian. Dari aata yang 

diperoleh, illketahui bahwa komposisi portofolio aset investasi UUS BanlrXYZ 

selama bulan Januari 2006 sampai dengan Desember 2007 didominasi oleh 

pembiayaan murabahah, dimana komposisinya mencapai rata-rata 54.73°o atau Rp. 

75,679,000,000. Urutan berikutny adalah pembiayaan mudharabah dan 

musyarakah yaitu ebesar rata-ra I 8.98% atau sebesar Rp. 26,253,500,000 untuk 

pembiayaan mudharabah dan rata-rata 16.31% atau Rp. 22 ,5~4,625,000 untuk: 

pembiayaan musyarakah. ICemudian pembiayaan ·stisna ata-rata 1.24% atau Rp. 

1,721,208,300 sedangkan investasi pada obligasi syariah mencapai rata-rata 8.73%. 

a tau sebesar Rp. Lihat tabel4.1 berikut ini . 
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Tabel4.1 
Komposisi Portofolio Investasi Aset UUS Bank XYZ 

Periode Januari 2006- Desember 2007 

Jenis investasi dan Rata-rata Outstanding 
Pembiayaan (Rp) Komposisi 

Istishna 1 '721 ,208,300 1.24% 

Murabahah 75,679,000,000 54.73% 
.......... 

Mudharabah 
~ 

26,253,500,000 _,.... 18.98% 

( .l \' 
Musyarakah 22,554,625,000 -) 16.31% 

i 
Obligasi Syariah ~ 12,078,000,000 8.73% 

Total 
~ 

138,286,333,300 100.00% ,,, 
i;_y Sumber . LaporanJ<euangan UUS Bank XYZ 2006.~007. data d1olah 

4.2 Perhitungan Retum Masing-masing J enis Aset Investasi 

49 

lnvestasi yang dilakukan UUS pada pembiayaan syariah se(>flrti istishna, 

murabahab, musyarakah dan mudharabah diJakukan secara terns menerus selama 

periode penelitian dan data yang diperoleh beijumlah 24, sedangkan investasi pada 

obligasi syariah terputus pada bUlan Januari 2007 hingga September 20G7 seliingga 

data yang dimiliki hanya 15. 

Bagi basil dan marjin bulanan diperoleh dari data tiap bu n dari masing

masing aset investasi tersebut. Bagi basil an marjin bulanan dihitung dengan 

membagi pendapatan bag! hasil oengan rata-rata outstanaing masing-masing aset 

investasi. Sementara itu, tingk:at bagi hasil dan marj in perbulan dari masing-masing 

aset yaitu rata-rata 1.14% untuk istishna, L 9Yo untuk murabahah, 1.80% untuk 

mudharabah 1. 74% untuk musyarakah. Sedangkan obligasi syariah adalah sebesar 

1. 11 %. Lihat tabel 4.2 untuk perinciannya. Bagi hasil a tau return tahunan untuk 

masing masing jenis aset investasi diperoleh dengan cara mengalikan dua betas 

basil bulanannya sehingga diperoleh angka sebagaimana tertera pada tabel 4.3 
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Peri ode 

Jan-06 
Feb-06 

Mar-06 
Apr-06 

May-06 

Jun-06 
Jul-06 

Aug-06 

Sep-06 
Oct-06 

Nov-06 
Dec-06 

Jan-011 
Feb-07 

Mar-Ov 
Apr-07 

May-07 
Jun-07 

Jul-07 
Aug-07 

Sep-07 
Oct-07 

Nov-07 
Dec-07 

Rata-
rata 

Tabel4.2 
Return perbulan masing masing aset investasi UUS Bank XYZ 

Periode Januari 2006- Desember 2007 

Obligasi 
Istishna Murabahah Mudharabah Musyarakah Syariah 

1.25% 1.39% 3.09% 3.55% 0.60% 
1.19% 1.40% 1.34% 1.41% 0.60% 

1.31% 1.30% 4.42% 1.64% 1.47% 
1.14% 1.46% 2.30%- 1.47% 1.62% 
1.30% 1.30% 1.68% 

... 
1.46% 1.82% 

1.19% 1.33% 2.18% 2.~1% 1.00% 

1.25% 1. 14% 1.55% 1.31% \ 1.02% 
1.29o/l 1.21% 0.98% 1.27% 1.39% 
) .10% 1~~0!l/o 2 .62% 1.50% 0.86% 
[1.21% 1.17% 3.60% 3.04% / 0.91% 
1. 11% 1.31% '.. 0.92% 

~ 

1.72% _./ . 0.91% 

.. 1.18% ... 1.41% 
.. 

0~7% 1.30% Lt2% 

1.12% 1.20% ':3.06% 1.96% n.a 
1.05% 1.21% 1.02% 

~ 
2.06% n.a 

1.03% 1.19% 
1 

0.92% 2.35% n.a 

50 

1.07%..o 1.11% ,_ t.9i% 
r 

1.39% n.a _ .. ) I 
1.09% 1.27% ~ 0.88% .. 1.44% n.a 
l. ll% 1.3'2% 2.60% ~ 1.80% n.a 
0.92% 1.35% I ) 1.32% 

) ' 1.95% n.a 
1.03Yo 1.29% ~ 0~90% ~ 

1.80% R":a 
1.04% 1.26% 2.39%J 

~ 

1.46% ~ n.a 
1.01% 1.27% 

.. 
1.23% ) 1J 5°fo [ OO% 

1. 14% 1.39%- ~ 0.90%- - 1.32% 1.00% 
1.20% 1.49% 0.92% Ll.16% 

I 
1 .30% __. 

1.14% 1.29% (1.80% 
,, 

1.74% 1.11% 
Sumber : Laporan Keuangan UUS Bank X¥Z, data diolah } 
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Peri ode 

Jan-06 
Feb-06 
Mar-06 
AQI'-06 

May-06 
Jun-06 
Jul-06 

Aug-06 
Sep-06 
Oct-06 

Nov-06 
Dec-06 
Jan-07 
Feb-07 
Mar-07 
Apr-07 

M ay-07 
Jun-07 
Jul-07 

Aug-07 
Sep-07 
Oct-07 

Nov-07 
Dec-07 

Tabel4.3 
Return Tahunan Aset Investasi UUS Bank XYZ 

Periode Januari 2006- Desember 2007 

Istishna Mmabahah Mudharabah Musyarakah 

14.95% 16.67% 37.07% 42.57% 
14.31% 16.79% 16.13% 16.96% 
15.69% 15.64% 53.06% 19.67% 
13.68% 17.56% 27.62% 17.69% 
15.56% 15.57% 20.11o/o... 17.48% 
14.27% 15.90% ?26.20% 27.76% 
15.01,% 13.70% crs.ss% 15.67% 
15.5~% 14.57% U.78o/J 15.25% 
13.19% 15.55% 31.49% 17.97% 
14.55o/o, 14.00% 43.14% 36.53% 
13)3% ::t5.69% 11.08% 20.63% 
14.1:]% 16.89% 5.64% 15.57%~ 

13.45% 14.36% 'lro.... 36.76% 23.51% 
12.61% 14.51% 12.22% / 24.76% 
12.33% 14.28% 11 )09% 28.19% 

'12:79% ,...-1329% 23.08% 16.63% 
13.08% 15.29% \.r10.52% 17.26% 
13.31% 15.78% 31.23% 21.57% 
11.04% 16.20% 15.80% 23.43% 
12-;o38% 15.48% H.l.77% 21.61% 
12.52% 15.16% ~28.63% 17.54% 
12.16% rs.-28% ,...... 14.81% 13.11% 
13.65% 16.66% 10~79% 15.89%"' 
14.44% 17.90% 11.00% - 13.97~ 

Sumber : Laporan Keuangan UUS Bank XYZ, da\a diolah / 

4.3. Perhitungan Rata-Rata Return dan Deviasi Standar 
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Obligasi 
Syariah 

7.14% 
7.14% 

17.68% 
19.40% 
21.81% 
11.97% 
12.21% 
16.68% 
10.35% 

,... 10.88%\ 
~ 10.88% 

13.48% 
n.a. 
n.a. 
n. a. 
n.a 
n.a. 
n.a. _-J'_ 1 n~ a. 

___.J 

n.a. 
n. a. 
12.00% 

) 12.00% 
15.65% 

"" 

Rata-rata return tahunan dihitung dengan menggunakan rumus sedangkan untuk 

menghitung deviasi standar, digunakan rumus 3.3 yang terdapat pada Bab 3 

halaman 37. Untuk mempennudah proses penghitungan. dapatjuga dipakai fasilitas 
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penghitungan data yang terdapat pada software microsoft excel. Hasil penghitungan 

tersaji pada tabel4.4 berikut : 

Tabel4.4 
Rata-Rata Return dan Deviasi Standar UUS Bank XYZ 

Periode Januari 2006 - Desember 2007 

Jenis investasi dan Rata-rata Return Deviasi 
Pembiayaan Tahunan Stan dar 

Istishna ,/ 13.67% 1.20% 

Murabaha / !I 15.53% ' 1.18% 

Mudharabah ~t 21.60% 
I 

12.29\o/q I 

Musyarakah I" I l 20.91% / 7.06% 

Obligasi I '' 13.28% 
... 

4.11% 

Rata-rata 
l ... ...,_--.._ .... 

17.00% 5.11% 
Sumber : Laporan Keuangan UUS Bank XYZtahu 2006-2007 data dmlah 

Dari basil perhitungan rata-rata return dan deviasi standar yang diperole 

sebagaimana tersa·i pada tabel 4.4 da.pat dilihat b~w iap jenis investasi memiliki 

return yang besamya bervariasi, diman return tertinggi diperoleh dari pembiayaan 

yang mengikuti pola pembiayaan bagi has·l yaitu mudharaba yang besamya 

21,60% diikuf pembiayaan musyaraRah ebesar 20,91%. Sementara pembiayaan 

murabahah dan istisna meng asilkan return yang lebih kecil yaitu sebesar 15.53% 

untuk murabahah dan 13.67% untuk istishna. 

Investasi pada obJigasi dilakukan oleh UUS pada beberapa obligasi 

diantaranya adalah Obligasi syariah BLTA, Obligasi syariah Adhikarya dan 

obligasi syariah PLN. Data return yang diperoleh adalah return bulanan gabungan 

dari beberapa obligasi tersebut yang besamya adalah 13.28%. Return terperinci dari 

tiap-tiap jenis obligasi syariah yang dimiliki tidak diperoleh, sehingga tidak dapat 

dibahas disini obligasi syariah yang mana yang lebih menguntungkan untuk 

dimiliki dan mana yang tidak 
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Dari sisi risiko yang diwakili oleh besaran standar deviasi, tampak bahwa 

pola pembiayaan bagi basil seperti mudharabah dan musyarakah memiliki standar 

deviasi yang cukup besar yaitu 12.23% untuk mudharabah dan 7.06 % untuk 

musyarakah. Mudharabah memiliki risiko lebih besar karena pad.a pembiayaan ini 

bank bertindak sebagai pemilik dana dan pengelolaan usaha ada pad.a nasabah 

bank. Sernentara itu, pada pembiayaan musyarakah, dimana bank, yang bertiodak 

sebagai sahibul maal atau pemilik dana ilrut mengelola usaha yang dijalankan 

bersama-sama dengan nasabah sebagai mudharib memiliki risiko yang lebih kecil 

dari pernbiayaan mudharabah. Ii1..i berarti · siko dari pembiay berbagi hasillebih 

tinggi dari pola gembiayaan istishna yang memiliki risiko ebescu 1.20% dan 

pembiayaan rnuratiallah yang berisiko 1.18%. 

PemBiayaan murababa rnengikuti prinsip jual beli, dimana bank bertindak. 

sebagai penjual dan nasa6ah menjadi ~mbeli. Pembiayaan ini tentu sa' a memiliki 

risiko yang kecil karena pihak bank memiliki jaminan atas uang yang dipinjamkan 

yaitu berupa bukti kepemilikan barang yang dibeli tersebut. Pembiayaan ini rnirip 

dengan kredit konsumtif yang diK luarkan oleh bank-bank konvensional yang 

pertwnbuhannya cukup tinggi pada peri0de penelitian. Sehingga pembiayaan ini 

menjadi f avorite bank, terbukti dari jumlah aset yang dialokasikan untuk 

pembiayaan ini mencapai 54.73% , dan merupakan aset investasi terbesar. 

Pembiayaan istishna mirip dengan pembiayaan murabaha yaitu berprinsip 

jual-beli. Bedanya jik pada pembiayaan mura aha, barang yang dibeli diserahkan 

dimuka oleh pihak penjual, da)am hal ini bank syariah, mal{a pada pembiayaan 

istishna barang yang diperjual belikan diserahkan kemutlian, atau diakhir kontrak. 

Dalam fatwa DSN-MUI dijelaskan ahwa jual beli istiShna adalah jual beli dalarn 

bentuk: pemesanan pembuatan barang tertentu dengan kriteria dan persyaratan 

tertentu yang disepakati antara pemesan (pembeli, mustahni ') dan penjual 

(pembuat, shani). Pembiayaan istishna memiliki risiko yang k:urang lebih sarna 

dengan murabaha, sehingga pad a besaran standar deviasi pad a tabel 4. 4 tampak 

bahwa risiko pembiayaan istishna sama kecilnya seperti murabaha. Jumlah aset 
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yang disalurkan melalui pembiayaan istishna pada UUS Bank XYZ tidak banyak, 

hanya mencapai 1,24% dari total asetnya. 

Risiko dari obligasi syariah jika dilihat diantara beberapa aset investasi 

UUS memiliki besaran yang moderate, yaitu sebesar 4.11% meskipun tingkat 

return yang diperolehnya merupakan porsentase terkecil dari aset investasi yang 

dimiliki UUS. 

4.4. Perhitungan Koefisien Korelasi An tar Jenis Investasi 

Tahap berikutnya seteiah rata-rata return Clan risiko diketahui, aaalah menghitung 

koefisien korelasi antar jenis investasi. Cara mengbitungnya menggunakan runms 

3.8 pada bah 3 halaman 4J. Untuk empermudah penghitungan, software 

microsoft excel dapat pula digunakan. Hasil }!erhitungan tersebut dapat dilihat pada 

label 4.5 berikut ini ; 

abel4.5 
Koefisien Korelasi Retwn Tahunan Aset Investasi liDS Bank XYZ 

Pe ·ode Januari 2006 - Desember 2007 

...... Istisna Murabaha Mudharabah rMu~arakah ~bligasi -lstisna 1.0000 0.11 5~ o_,g319 0.3319 0.3663 

Murabaha 0.1156 h .oooo J -0.1425 -0.1231 0.0661 

Mudharabah 0.3319 ..---0":'14~5· .( Koooo -...... 0.4511 0.0046 

Mu~arakah 0.33 19 -0.123 1 _,. 0.45 11 ~- 1.0000 -0.4293 . 
.~ Obli_g_asi 0.3663 0.0661 0.0046 -~0.4293 1.0000 

-~· 
. ..., Sumber . Laporan Keuangan UUS Bank XYZ tahun 2006-2001, data dtolah 

Pembentukan Portofolio asset investasi didasarkan pada prinsip pentingnya 

diversifikasi. Prinsip ini mengikuti nasihat kuno tentang investasi "jangan 

meletakkan telur dalam satu keranjang". Nasihat itu mengajarkan bahwa 

berinvestasi pada dua jenis investasi lebih baik dari pada satu jenis saja. Namun 

demikian untuk menentukan apakah dua jenis aset investasi tersebut memberikan 
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peluang return dan risiko yang lebih baik dari satu aset investasi saja dapat dilihat 

dari koefisien korelasinya. 

Besaran koefisien korelasi dari aset-aset investasi menunjukkan hubungan 

lindung nilai dari kedua aset tersebut. Nilainya berada pada angka -1 sampai 

dengan 1. dimana makin kecil angkanya, makin mendekati -1 akan memberikan 

lindung nilai yang baik an tar kedua aset tersebut. Makin besar nilainya atau makin 

mendekati 1 maka makin kecillindung nilai antar kedua aset tersebut. 

Darti tabel diketahui koefisien korelasi antara aset investasi pembiayaan 

istishna dan mwabaha bemilai 0.1156. Iiri berarti kedua aset tersebut memiliki 

lindung nilai yang positif, artinya kombinasi kedua aset tersebut akan enurunkan 

risiko investasi yang cukup baik pad kisaran return yang dapat diterima. 

Sedangkan huoungan pembiayaan istishna dengan asetAnvestasi lainnya nilainya 

berkisar antara 0.3319 untuk pembiayaan mudharabah dan musyarakah serta 

0.3663 untuk obligasi syariah. Nilai ini masih cukup baik memberikan lindung 

nilai antar keduanya 

Pembiayaan murabahah mempunyai nilai koefisien korelasi negafif dengan 

pembiayaan muaharabah maupun musyarakah. Hal ini menunjukkan bahwa 

kombinast antara murabahah dan . uClharabah atau m atiahah dengan musyarakah 

dalam sebuah portofolio sangat baik untuk memberikan keuntungan return-risiko 

yang diharapkan. 

Nilai koefisien korelasi sebesar 0.45 11 antara pembiayaan mudharabah dan 

musyarakah yang merupakan nilai tertinggi pada ta1:5e 4.5 menwtjlikkan bahwa 

kedua aset investasi in· akan memberikan euntungan diveFsifikasi yang paling 

rendah diantara aset investasi UUS, meskipwt k mbinasi keduanya masih lebih 

baik dari aset tunggal, misalnya pembiayaan rnudharabah saja atau pembiayaan 

musyarakah saja. 

Koefisien korelasi tertinggi terdapat pada hubungan antara aset musyarakah 

dengan obligasi syariah yaitu sebesar -0.4293. Kombinasi kedua aset investasi ini 

memberikan lindung nilai terbaik pada portofolio. Penurunan return pada 
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pembiayaan musyarakah akan tergantikan oleh kenaikan return obligasi syariah. 

Demikian pula peningkatan risiko pada pembiayaan musyarakah akan diimbangi 

oleh penurunan risiko obligasi syariah pada saat yang bersamaan. 

4.5 Perhitungan Kovarian Masing-masing Jenis Aset Investasi 

Seperti telah dijelaskan pada bah 3 bahwa kovarian adalah ukuran berapa banyak 

imbal basil dari dua aset berisiko bergerak bersamaan. Kovarians positif berarti 

imbal hasil aset-aset tersebut ber~erak bersamaan yang berarti bila salah satu aset 

menghasilkan keuntungan maka aset yang lain mengikuti,, sedangkan kovarian 

negatif berarti aset-aset tersebut bergerak berlawanan yang berarti jika satu aset 

menghasilkan keuntungan, yang lain menanggung kerugian. Penghitungan kovarian 

akan dilakul<an menggunakan rumu~ 3.7 hal. 43. Hasil perhitungan tersebut dapat 

dilihat pada tabel 4.6 berikut: 

Tabel4.6 
tl 

Kov rian Retuun Tahunan A set Investasi UUS Bank XYZ ~ Periode Januari 2006 - Desember 2007 

~ 
\- Istisna Murabahah Mud.harabah Musy_arakah -...06ligasi 

~ !.....- I} Istisna 0.000140 0.000016 0.0004173 0.000036 0.000142 

Murabahah ../0.000016 0.000135 r""\,-O.OOOW9 -,0.000099 0.000032 

Mudharabah 0.000473 -0.000 199 0.014471 0.003749 0.000025 

Musyarakah o:Oooo36" -0.000099 0.003749 •. Jl.004772 -0.001439 

Obligasi 0.000142 0.000032 0.000025 -0.001439 0.001656 
Sumber : Laporan Keuangan utl'S Bank XYZ tahun 2006-2007, data d1olah 

Dari tabel diatas diketahui bahwa aset-aset investasi yang memiliki kovarian 

negatif seperti pembiayaan murabaha dengan mudarabah maupun murabaha dengan 

musyarakah akan memiliki nilai return yang bergerak berlawanan. Peningkatan 

return murabaha akan diikuti penurunan return mudharabah dan musyarakah. 

Demikian juga antara obligasi syariah dengan pembiayaan musyarakah dimana 
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peningkatan return obligasi akan diikuti penurunan return pembiayaan 

musyarakah, dan sebaliknya. 

Bagi asset-aset investasi yang memiJiki nilai kovarian positif, dipastikan 

akan memiliki return yang bergerak bersamaan, misalnya pembiayaan mudharabah 

dan musyarakah. Jika pembiayaan mud.harabah mengalami peningkatan return 

maka akan diik.uti juga oleh peningkatan return pembiayaan musyarakah dan 

sebaliknya. Demikian juga bagi kornbinasi asset Jainnya. Perbedaannya hanya 

terdapat pada besamya pergerak.an tersebut, makin besar nilai kovarian maka makin 

besar pula pergerakan return antara aset-aset investasi tersebut. 

4.6 Pembentukan Portofolio Aset Investasi 

Setelah data-data untuk membentuk portofolio te sedia, maka tahap selanju ya 

adalah mencari besamya proporsi alokasi pa masing-masing jenis aset investaSi. 

Penghitungan besamya propof-si ini dilakukan dengan menggunak:an perangka~ 

lunak solve yang tersedia pada software microsoft excel. Jika menggy.nakan cara 

manual yattu membuat skenario atas kemungkinan kombinasi proporsi alokasi aset 

investasi mak:a akan membutuhk:an waktu yang lama, karena jika semua 

kemungkinan dimasukkan dengan alokasi tiap aset sebesar 1% perubahanny~ 

maka kombinasi yang terbentuki daii 5 jenis aset investasi ada lab sebanyak 1 00"5 

a tau 10 juta kemungkinan. 

Dengan bantuan solver akan dicari komb'nasi dari lima jenis aset investasi 

yang akan membentuk garis efficient Jrontier, dimana portofolio yang optimum 

akan terdapat pada salah satu titik digaris tersebut. Sebelumnya akan dialokasikan 

masing-masing aset investasi tersebut pada portofolio dengan proporsi yang sama 

yaitu masing-masing sebesar 20%. Hasilnya dapat d.ilihat pada tabel 4. 7 berikut ini 
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Tabel4.7 
Matriks Kovarian dan Varian Portofolio Investasi UUS Bank XYZ 

P ·s PdT" J .A tas ropors1 ama a a 1ap ems set mves 1 

Istisna Murabahah Mudharabah Musy_arakah Obligasi 
20% 20% 20% 20% 20% 

Istisna 20% 0.000006 0.000001 0.000019 0.000001 0.000006 
Murabahah 20% 0.000001 0.000005 -0.000008 -0.000004 0.000001 
Mudharabah 20% 0.000019 -0.000008 0.000579 0.000150 0.000001 
Musyarakah 20% 0.000001 -0.000004 0.000150 0.000191 -0.000058 

Obligasi 20% 0.000006 0.000001 0.000001 -0.000058 0.000066 

' Port Variance 0.001066 
Port Dev Stand 0.032645 
Port Return 0.169997 

Sumber: Laporan Keuangan UUS Bank XYZ tahun 20()6..2007, data d'iolah 

Dari table 4. 7 diatas terlihat bahwa dengan proporsi alokasi yang sama pada tiap 

aset investasi akan menghasilkan return pprtofolio sebesar 16,99% dan tingkat 

risiko sebesar 3,26%. Cara manual ini hanya dilakukan satu kali saja, seJanjutnya 

program solver yang akan menyelesaikan P._englptuhgan proporsi yang dialokasikan 

untuk membentuk garis efficient frontier. 

Seperti telah dijelaskan pada B~b 3 bahwa aplikasi program solver mt 

dapat digunaRan untuk mencari kombinasi yang paling optimal untuk varia el

variabel yang behim diketahui besamya dengan menet~kan dahulu kendala 

tertentu. Pembatasan yang dilakukan dalam pembuata:d portofolio ini adalah : 

1) Besarnya proporsi masing-masingjenis aset invest.aSi ~ 0 

2) Total bobot proporsi masing-masing jenis aset investasi adalall 100% 

3) Meminimumkan risiko (stand devias1) portofolio 

4) Besamya return tertentu dimulai dari jenis investasi yang menghasilkan return 

terkecil sampai terbesar 

5) Return minimum yang ditolerir adalah 2,5% yaitu sebesar zakat yang harus 

dikeluarkan 
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Dari data pada tabel 4.4 diketahui bahwa return terkecil dihasilkan olehjenis asset 

investasi obligasi sebesar 13,28%, sehingga return ini merupakan return terkecil 

yang akan akan dimasukkan dimasukkan pada solver, dimana portofolionya hanya 

akan terdiri dari satu jenis asset investasi saja yaitu asset yang memberikan return 

terkecil diantara kumpulan asset investasi pada portofolio. Sedangkan return 

terbesar adaJah 21,60% yang merupakan return pembiayaan mudharabah. Return 

ini akan dimasukkan pada program solver, sehingga portofolio hanya terdiri dari 

satu jenis asset investasi juga namun dengan return tertinggi pada portofolio. 

Berikutnya akan dimasukkan return yang terus bertambah sebesar 0,5% 

kemudian dicari proporsi alokasi asetnya serta besarnya risiko yang akan terjadi. 

Begitu seterusnya sehingga didapat 19 kombinasi proporsi aset ada masing 

masing jenis aset i vestasi. Hasi penghitungan dapat dilihat pa<:Ja tabel 4.8 

dibawah. 

Dari tabel dapat diketahui bahwa portofolio yang memiliki risiko (devias" 

standar) terendah yaitu sebesar 0.86% adalah P,ortofolio dengan pr:oporsi asset 

investasi pembiayaan istishna 35,59'%, pembiayaan murabaha 55,88° o, 

pembiayaan musyarakah 4,22% dan obligasi syariah sebesar 33,29% dengan retu 

yang diperoleh sebesar 15%. Sedangkan portofolio yang memiliki return tertinggi 

yaitu sebesar 2 1.61% dengan risiko sebesar 12,03% diperoleh dengan satu aset 

investasi saja yaitu ~embiayaan mudharabah. 
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0.132847 

0. 13500 

0. 14000 

0. 14500 

0.15000 

0. 15500 

0. 16000 

0. 16500 

0. 17000 

0. 175QO 

0 .18000 

0. 18500 

0. 19000 

0. 19500 

0. 20000 

0.20500 

0.21000 

0.21500 

0. 21607 

Tabel 4.8 
Kombinasi Proporsi Investasi Aset Porto folio Efisien 

UUSBankXYZ 

Mudbarab Musyaraka 
Std Deviasi lstisna Murabaha a b 

0.0406970 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 

0.0206850 0.56493 0.00000 0.00000 0.00000 

0.0101590 0.81102 0.18098 0.00000 0.00000 

0.0087880 o.s&(o 0.42319 0.00000 0.00652 

0.0086370 0.36572 0.55880 0.00000 0.04218 

0.0094690 0.16571 0.~25 0.00022 0.07763 

0. 0110440 0.00000 0.8150[ 0.01112 ..... 0.10403 

0.01435.10 0.00000 0.81554 0.02897 01.4:990 

0. 0191650~ 0.00000 0.7321 2 0.04163 0.22625 

0.0247620 0.00000 0.64071 ( 05381 0.3054l 

0,0307150 0.00000 0.54948 0.06599 0.,38453 

0.0368540 0.00000 0.45816 f ovs17 0.4~7 
0.0431 000 o.ooooo' 0.36682.-l o.oJ03s 0.54283 

~0494110 0.00000\ 0.27550 0.10253 0.62197 

0.0557, 50 0,00000 0.1 8418 0. 11471 0.701ll 
1...-o"" 

0.0621490 ......... 0.00000 0.09288 0.12688 o;78024" 

0.0685550 o.ooooo 0.00156 0.13906 0.85938 

0.1069930 0.00000 o.loooo o~':6o1 0.15399 

0.1202970 0.00000 o.ooogo 1.00000 0.00000 

60 

Obligasi 

1.00000 

0.43507 

0.00800 

0.00419 

0.03330 

0.06219 

0.06979 

0.00553 

o.ooboo 
o.ooocfo 
o.ooooJ 
0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 
Sumber : Laporan Keuangan UUS Bank XYZ tahun 2006-2007, data diolah 
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4. 7 Kurva Efficient Frontier 

Setelah didapat proporsi alokasi investasi asset pada portofolio efisien yang 

dihitung oleh solver, maka akan dibentuk kurva efficient frontier. Kwva ini 

dibentuk dalam grafik dengan sumbu X adalah deviasi standar portofolio atau 

risiko, sedangkan sumbu Y adalah return portofolio. Titik-titik yang merupakan 

kombinasi retum-risiko portofolio efisien akan digabungkan oleh garis sehingga 

membentuk kurva efficient frontier, seperti terlihat pada gambar berikut ini : 

Gambar4.1 
Kurva Efficient Frontier Portofolio Inves 'i Aset UD Bank X Z 

025 

0.2 
R 

e 0.15 
t 

u 
r 0.1 

n 
0.05 

0 

0.000 0.01 0 0.020 0.030 0.040 0.050 0.060 0.070 0.080 

Standar Devias i 

Sumber : Laporan Keuangan UUS Bank X:YZ tahun 2006-2007, data diolah 

Return dan Standar Deviasi Portofo io aktual pada periode penelitian 

Januari 2006 - Desember 2007 dengan proporsi aset investasi pada pembiayaan 

istisna sebesar 1.24%, pembiayaan murabaha 54.73%, pembiayaan mudharabah 

18,98% dan pembiayaan musyarakah 16.31% serta investasi pada obligasi syariah 

16.31% menghasilkan rata-rata return tertimbang portofolio sebesar 17.32% dan 
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standar deviasi sebesar 2.89%. Hasil perhitungan tersebut dapat dilihat pada table 

4.9 berikut. 

Tabel4.9 

Return Dan Deviasi Standar Portofolio Investasi Aktual UUS Bank XYZ 

Periode lstisna Murabaha Mudharabah Musyarakah Obligasi 
1 2 3 4 5 

Rata~rata retwn 13.67% 15.53% 21.60% 20.91% 13.28% 
Proporsi dalam portofolio 1.24% 54.73% 18.98% 16.31% 8.73% 
Rata~rata return tertimbang 0.17% 8.50% 4_10% 3.41% 1.13% 
Return Portofolio 17.34% 
Deviasi Standar Portofolio 3.24% 

Sumber : Laporan Keuangan UUS Bank XYZ tahun 2006-2007, data diolah 

Hasil perhitungan tersebut hila dibandingkan dengan portofolio efisien bentukan 

menggunakan teori Markowitz akan pa.k: pada gambar berikut : 

R 

u 

Gambar 4.2 
Return Portofolio Aktual Dengan I_ll!"a Efficient Frontier 

Portofolio Investasi Aset UUS Bank XYZ 

r 0.1 +----·--- ;-::::__---==--==-.,.----:" ·~----,:c-,:--:- ~=---'~~ 

n 
0.05-t----

0 -r------.------.------.-----,-------r- --r------.----------, 
0.000 0.010 0.020 0.030 0.040 0.050 0.060 0.070 0.080 

Standar Deviasi 

Sumber : Laporan Keuangan UUS Bank XYZ tahun 2006-2007, data diolah 
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Dari gambar 4.2 dapat dilihat bahwa kombinasi portofolio investasi pada 

pembiayaan istishna, pembiayaan murabaha, pembiayaan mudharabah dan 

pembiayaan musyarakah serta obligasi syariah dengan proporsi yang ada saat ini 

(notasi A, dalam Gambar 4.2) terletak di luar garis efficient frontier, yang berarti 

bahwa portofolio asset investasi UUS Bank XYZ pada periode Januari 2006 sampai 

dengan Desember 2007 tidak efisien, sehingga basil yang didapat tidak optimal. 

4.8 Perhitungan Rewar, to Variability Rati 

Untuk memilih portofolio optimum diantara portofolio efisien yang berada pada 

garis atau kurva efficient ftontier. digunakan perhitungan reward tD var,iability 

ratio menggunakan rumus 3.11 sebagaimana dijelaskan Rada Bab 3 hal 45. Sebagai 

risk free asset dig!,!nakan data bonus S I perio e yang sama dengan penelitian. 

Reward to Variability Ratio adalah rasio untuk menghitung berapa be ar 

slope tamoahan peningkatan return portofolio yang diharapkan dari setiaQ 

peningkatan risiko. Nilai tertinggi yang didapat adalah titik dimana portofolio 

paling optimum pada garis effisien frontier_ Hasil perhitungan tersebut tersaji pacta 

tabeJ 4.10 berikut ini : 
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Tabe14.10 

Reward to Variability Ratio Portofolio Investasi Aset UUS Bank XYZ 

Return SWBI(rO E(rp)-rf Std Deviasi Slope 

0.132847 0.05706 0.07579 0.0406970 1.86223 

0.13500 0.05706 0.07794 0.0206850 3.76795 

0.14000 0.05706 0.08294 0.0101590 8.16419 

0.14500 0.05706 0.08794 0.0087880 10.00683 

0.15000 0.05706 0.09294 0.0088370 10.51714 

0.15500 0.05706 0.09794 0.0094690 10.34323 

0.16000 0.05706 0.10294 0.010440 9.32090 

0.16500 0.05706 0.10794 0.0143510 7.52\ 43 

0.17000 0.05706 0. 11294 0.0191650 5.89303 

0.17500 -- 0.05706 0.11794 0.0247620 4.16294 

0.18000 0.05706 0.12294 0.03071 50 4.00260 

0.1 8500 0.05706 0.12794 0.0368540 3.471 54 

0. 19000 0.05706 0.13294 0.0431000 3.08445 

0.1 9500 0.05706 0. 13794 0.0494 110 2.79.-169 

0.20000 0.05706 0.14294 0.0557650 2.56326 
..... 

0.20500 0.05706 0.14794 0.0621490 2.38041 
!-......... 

.... 
0.21000 0.05<706 0.15294 0.0685550_,_ 2.23091-

0.1579( 
I 

0.21500 0.05706 0. 1069930 1.47617 

0.21607 0.05706 ____ o. 1590 1 0.120~970 1.32182 
. a r rli . ["!;n. • Sumber. L po an Keuangan UUS Bank XYZJ tahun 2006 2007, data d•olah 

4.9 Portofolio Optimal 

Dari tabel 4.9 reward to variability ratio dapat dilihat portofolio yang memiliki 

standar deviasi atau risiko terendah sebesar 0.0087880 terletak pada portofolio 

yang memiliki return sebesar 0.145 atau 14.5%. Namun portofolio ini buk.anlah 

pemilik nilai reward to variablitity ratio tertinggi, karena nilai tertinggi yaitu 

sebesar 10.51714 dimiliki oleh portofolio yang memiliki standar deviasi sebesar 
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0.00883 7 dengan perolehan return sebesar 0.015 a tau 15%. Portofolio ini memiliki 

komposisi investasi asset pembiayaan istisna sebesar 0.36572 atau 36.57%, 

pembiayaan mmabaha 0.55880 atau 55.88%, pembiayaan mudharabah 0% 

pembiayaan musyarakah 0.04218 atau 4.218% dan obligasi syariah sebesar 

0.03330 atau 3.33% 

Untuk lebihjelas dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel4.11 
Proporsi Portofolio pada Reward to Variability Ratio Tertinggi 

Mus~rakah Std 
lstisna Murabaha Mudharabah Obligasi Deviasi 

Komposisi OJ36571~ 0.5588~ 0.000000 0.0421"}.:8 0.033297 0.000637 

Portofolio ........... I--' / J 
Sumber : Laporan Kcuangan uus--sank X Y:Z tahun 2006-2007, data drolah ~ 

Komposisi portofolio diatas terletak pada titik B pada garis effisien frontier seperti 

tampak pada gambar berikut. 

Gambar4.3 
Portofolio denga return 15% dan standar deviasi 0.863% 

- . . ·---, 

Klna Efficient Frontier 

u 
r 0.1 
n 

0.05 

0 r-----.---
0.000 0,010 0.020 0.030 0.040 O.Q50 0.060 0.070 0.080 

Standar Davia &I 
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Titik optimal yang peroleh melalui perhitungan reward to variability ratio 

memiliki return yang lebih rendah dari return aktual, maka perlu dicari lagi 

komposisi yang memiliki return yang sama dengan return aktual dengan standar 

deviasi yang lebih rendah atau dapat juga dicari standar deviasi yang sama untuk 

tingkat return yang lebih tinggi, untuk itu dicari lagi melalui solver dengan 

memberikan batasan untuk return dan standar deviasi yang telah ditentukan diatas. 

Hasil perhitungan tersebut dapat dilihat pada table 4.13 berikut ini 

Tabel 4.12 

Komposisi Portofolio Dengan Return dan Standar Deviasi ditentukan 

Return Std Deviasi lstisna Murabaha Mudharabah Musyarakah Obligasi 

0.1734 0.0228900 0.00000 0.67038 0.04987 0.27975 0.00000 

0.1814 0.0324010 0.00000 0.52410 0.08869 0.40721 0.00000 
Sumber : Laporan Keuangan UUS Bank XYZ tahun 2006-~007;"data diolah 

""'" Dari tabel diatas diketahui bahwa dengan tingkat return yang sama dengan rata-rata 

tertimbang portofolio aktual sebesar 17.34% garis effisien frontie dapat 

meminimalkan risiko sampai 2,289% sehingga ada penurunan risiko sebesar 

0.951 % dibandin~ risiko rata-rata te.rtimbang porto folio aktua1. Lihat titik C 

pada gambar 4.4 yang menunj Gkkan titik dengan return yang sama dengan return 

aktual dengan risiko yang lebih rendah. 

Terhadap risiko yang sama, garis effisien frDntier mampu menyajikan 

return sebesar 0.1814 atau 18.14%. Ini berarti ada peningkatan return sebanyak 

0.80% dibandingkan return rata-rata aktual. Posisi titik optimum basil 

penghitungan dengan solver tersaji pada gambar 4.4 berikut. Titik D mewakili 

return yang lebih tinggi dari return aktual pada risiko yang sama. Pada gambar 

tampak bahwa titik-titik pada garis efisien frontier tetap merupakan titik: titik yang 

optimum, meskipun perbedaan lersebut tidak terlalu banyak pada besaran 

persentase namunjika dipresentasikan pada nilai nominal akan tampak besar. 
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Gambar4.4 
Titik optimum porto folio pada efficient frontier dengan return a tau risiko sama 

dengan aktua.l 

R 

t 

u 

0.25 -.---------

C(17.338%, 2.289%) 

Kurva Efficient Frontier 

--------------·· --
0(18.14%, 3.24%) 

r 0.1+--~~~---~~----~~-~~-~~~--~~
n 

0 +--==~-,----,---- ---r-----.--'-----.--- ---.--------, 
0.000 0.010 0.020 0.040 

Stan dar Daviasl 

Sumber : Laporan Kcuangan UUS Bank XYZ tahun 2006-2007, data diolah 

4.10 Pengujian Hipotesis 

67 

Penelitian ini akan menggunakan uj i hypothesis untuk dua sam pel independen 

sebagai uji statistik untuk mengeta ui a akah rata-rata return yang dihasilkan 

masing-masing portofo]io berbeda secara statistik pada tingkat kepercayaan 

tertentu. Hal ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada perbedaan kinerja 

portofolio aktual dengan portofolio optimum usulan. Data yang digunakan adalah 

rata-rata relurn dan standar deviasi dari porofolio aktual dan portofolio optimum 

usulan. 
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Tabel4.13 
Perbandingan Portofolio Aktual dan Portofolio Optimum Usulan 

Rata-rata return Stan dar Deviasi 
Portofolio (%) (%) n 

Aktual 17.34 3.240 4 

Optimum Usuran 18.14 3.240 4 
Sumber : Laporan Keuangan UUS Bank XYZ tahun 2006-2007, data d10lah 

Seperti yang telah dijelaskan pada Bab III, Hipotesis dari penelitian ini adalah : 

I) Hipotesis : 

HO: llt = J.12 

HI J-11 < J.12 

rata-rata return portofolio saat ini (aktual) sama 

dengan return portofolio optimal usulan 

rata-rata return portofolio saat ini (aktual) lebih kecil 

dari return PQrtofolio optimal usulan 

2) Critical Value (CV) : to.os {4+4)·2 = -1.943 {one tail test -lower) 

3) Test Statistik : 

SD = 

SD= 

SD=2.2910 

t = (17.34 -18.14)- 0 

2.2910 

= -0,3491 
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Reject Ho 

Do not reject Ho 

Nilai t yang didapat adalah -0.3491 sedangkan ct.V = -1.943 maka t?CV , sehingga 

Ho ditelii pada a=5%. Hal in berarti bahwa secara statistik rata-rata return 

portofolio aktual dengan dengan rata-rata return portofolio optimal yang b 

dibentuk adalah sama. Sehingga dapat disimpulk bahwa tidak ada pe:I"bedaan 

kinerja dari kedua portofolio pada tingkat kesalahan a=5% . 

4.11 • Pengurangan Zakat dar,i Aset l nvestasi 

Aset inve!!fasi yang dimi1iki me pak:an h:arta kekayaan yang wajib zakat 

jika telah melewati masa haul. Sebagai seorang muslim bagiaya wajib tunduk 

pada hukum-hukuni Islam yang tercantum pada A ur'an dan hadist. Begitu juga 

terhadap ketentuan zakat maal atau ZJakat harta ini. eteh karenanya pada aset 

investasi harus dikeluarkan zakatnya maka aset tersebut harus dikeluarkan 

zakatnya. Dalam bab II telah dikemukakan para ahli fiqih berpendapat bahwa surat 

berharga yang dimiliki, sebagai kompensasi atas uang yang diinvestasikan di bank 

syariah, dikategorikan sebagai asset keuangan nisabnya sebesar 85 gr emas dan 

besamya zakat adalah 2,5% begitupun surat berharga (financial securities). 

investment certificate dan insurance policy dikategorikan pada aset keuangan. 
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Sesuai dengan trend dalam Islamization proses yang dikembangkan oleh 

pemikir kontemporer Islam yang salah satunya adalah mengoptimalkan sistem 

za.kat pada perekonomian, maka sudah selayaknya jika Lembaga Keuangan Syariah 

yang ada menggiatkan sosialisasi ketentuan zakat ini sehingga tumbuh kesadaran 

akan kewajiban menyisihkan sebagian harta miliknya. disamping menerapkan 

ketentuan zakat pada keakayaan yang diinvestasikan pada lembaganya. 

Zakat harta adalah kewajiban sehingga mutlak diberlakukan atas harta 

yang memang telah memenuhi syarat wajib zakat. Ada sangsi yang berat bagi yang 

menghindarinya seperti tercantum pada A Qur'an surat At-Taubali ayat 34-35 yang 

artinya : . " .. ... mereka a/can mendapat siksa yang p edih pada hari dipanaskan emas 

dan perak itu a/am nerak.a .j hanam lalu dibakar deng. nya dahi, rusuk dan 

ka " punggung mere , ..... . 

Selanjutny:ajuga terdap_at pada Surat :Al-Imran ayat 180 yang artin¥a: ,, ..... .. harta 

yang mereka balchilkan itu aka dikalungkan ke]ak dile er-leher mereka pada hari 

kiamat ..... " 

Begitupun hadist Nab· yan tliriwayatkan oleh al-Thabrani : ,, Siapa saja yqng 

Allah anugerahi kelcgyaan tetapi tidak membayar zakat kekayaannya, maka pada 

hari penghisaban, kekayaannya itu akan menjadl ular jantan dengan titik-titik 

hitam diatas matanya. Pada nari kiamal ular itu akan melilit lehernya dan 

mengigit pipinya seraya berkata 'Akulah har, amu, akulah 1cekayaanmu. ' " 

Karena perhitungan investasi yang dilakukan pada penelitian ini adalah satu 

tahun, dengan demikian zakat yang dikurangkan besarnya 2.5% dengan 

perhitungan sebagai berikut 

Besarnya aset Investasi = Io 

Return optimum yang diperoleh = 18,14% Io 
Besarnya zakat yang dikenakan adalah = 2.5% (lo + 18, 14%Io) 

Dengan demikian Aset investasi yang dimiliki setelah ditambah return yang 

diperoJeh menjadi [1o + 18,14% Io] - 2,5% (Io + 18,14% Io) 
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Sehingga total aset investasi menjadi 10 + 15,1865% Io ditambah return uchrawi 

sebesar 700 X 2,9535% Io 

14.12 Dasar Pemuogutan Zakat dari Aset Investasi 

Seperti telah dikemukakan pada Bab II bahwa zakat adalah rukun Islam ke 3 

setelah perintah sho1at. Pembayaran zakat atas kekayaan hukumnya wajib. Adapun 

dasar pemungutan zakat dari aset investasi didasarkan pad.a ayat-ayat Al Qur'an 

dan Hadist berikut ini : 

1. Dari Ayat A1 Qur'an 

a. QS At aubah Ayat 103: 
.... 

~~~ .. _ ~ 1 r 6"1~ .. , .. _ .. ,.,. . <--:~ .. • J ~ 6t/. ~J..;, .._ ~ ... • f ~ 
.r- u: .. . ~ J 'T; n:=::Y J ~ , r-:::: _,.. ~ 

..ocrnbilah zakat dari sebagian harta mereka, dengan zakat itu kamu 
membersi'hkaan dan mensucikan mere a. dan mendo'alah urttuk mereka. 
Sesungguhnya do!a kamu itu (menjadi) ketentrarnan jiwa bagi mereka. 
Dan 

b. QS. :AI Baqarah Ayat 43 : 

~ ~j!l E i~j"[j &!tjlli)l;j ~~I i_,.~ _!fj 

"Dan dirikanlah sbalat, tunaikanlab z kat dan ruku'lah beserta orang
orang yang ruku'." 

c. QS. AI Baqarah A:yat 83 
• .;: ,.,.'!ll' .,,.. ~~ ... ~~ ~"" 1)!,~,., .,. ... "" .... ~.,t~ 

tS:?j bl->-j Lt~'yLj 4ll.l l l'! u ~ '.} c,R~~! lj-! J'~-.!' b..lbl ~!J 
, ""' "" ""' ~ .. ., ,. 
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Dan (ingatlah), ketika Kami mengambil janji dari Bani lsrail (yaitu): 
janganlah kamu menyembah selain Allah, dan berbuat kebaikanlah 
kepada ibu bapa, kaum kerabat, anak-anak yatim, dan orang-orang 
miskin, serta ucapkanlah kata-kata yang baik kepada manusia, 
dirikanlah shalat dan tunaikanlah zakat. kemudian kamu tidak 
memenuhi janji itu, kecuali sebahagian kecil daripada kamu, dan kamu 
selalu berpaling. 

d. QS. AI Baqarah Ayat 110 : 

"Dan dirikanlah shalat dan unaikanlah zakat. Dan kebaikan apa saja 
yang kamu usahakan bagi dirimu, tentil kamu ak:an mendapat pahalanya 
pada sisi Allah. Sesungguhnya Allah Maha Me1ihat apa-apa yang kamu 
kerjakan. 

e. QS. Al Baqarah Ayat 177 : 

, J ", , , "'J ,. II ~ ~ "'.JI .., , ,. ".JI "'#..,., ·~ 

L£J~ ~ ~ JWI J l;j (;'":!· l!j ~!j ~/1. 11j h~l ~_:,;;) j 
.., ,. ,- , ,. 

,.t ., ,...11 - ,. ~ ,~ '7,J .,~ .1' ~.,,~_ 

'1..;1' __,\j'lJ ., ~-LL!./1' I -=- 11 ~ ' -:~~ .... " II .. ~~~:II" ' •::.r f 
..... !J ,. '.! ~ ~ J ~ (f. ~ ~~ - ~ ~:r-' 

!to 
-" ).,.,, , fl'! """" " I , , , ,. , ~ J I .,J , ~"" ~ J ,.. ., , ~ .J 

~L.QI J ~1~1J IJ~ l ~J ~~ ~__,5_,.;J lj o_}bjJI J l;j o~l 

BukanJah menghada-pkan wajahrnu ke arab timur dan barat itu suatu 
kebajikan, akan tetapi Sesunggulmya kebajikan itu ialah beriman kepada 
Allah, hari Kemudian, malaikat-malaikat, kitab-ICitab, nabi-nabi dan 
memberikan harta yang aicintainya kepada kerabatnya, anak-anak yatim, 
orang-orang miskin, musafir (yang memerlukan pertolongan) dan orang
orang yang meminta-minta; dan (memerdekakan) hamba sahaya, 
mendirikan shalat, dan menunaikan zakat~ dan orang-orang yang menepati 
janjinya apabila ia beJjanji, dan orang-orang yang sabar dalam kesempitan, 
penderitaan dan dalam peperangan. mereka Itulah orang-orang yang benar 
(irnannya); dan mereka Itulah orang-orang yang bertakwa. 
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f. QS. AI Baqarah Ayat 261 : 

Perumpamaan (nafkah yang di keluarkan oJeh) orang-orang yang 
menafkahkan hartanya di jalan Allah. Adalah serupa dengan sebutir 
benih yang menumbuhkan tujuh buJir, pada tiap-tiap bulir, seratus biji. 
Allah melipat gandakan (ganjaran) bagi siap yang Dia kehendaki. Dan 
Allah Maha Luas (kurnia-Nya) lagi Maha Mengetahui. 

g. QS. Ali 'Imran : Ayat 92 : 
~"" -1 ~ I' • ' , ,. '!.. ~ 4 • J , ~ , "'.I ... J , _, 

<-A.J ~~ • II.$- '1. • I • .. - l.,' .....-: } ~ L.;..... I • .. - I. "~~" , q 1-18 J -.: ur ,;'~ ~ ~ ~ ......:_):r.-,:- - ~ r..s> ..r.: 'Y 

~~ 
"Kamu sekali-kali tidak sampai kepada kebajikan (yang sempurna), 
sebelum kamu menafkahkan sebahagian h yang kamu cintai. Dan 
apa saja ;yang kamu nafkillikan, maka sesungguhnya Allah 
mengetahuinya. 

~ , "" J. ,. • J ; , ~ .... J JJ " ~ ;' ;,.,...... .JJ ... ., ~ ~ 
~ ')I...,.;J . --:='" .. ] 1!:-: )I• I -· 1 . ~ I • • 0 . ) I' -, lq;_:; jJ I 
~ -~ !)__,......_.. J r:P. q-;fl> ~ J ~ -

Tidakkah kamu perhatikan orang-orang yang dikatakarr kepada mereka 
"Tahanlah tanganmu 'dari beTQerang), di ikan1ah sembahyang dan 
tunaikanlah zakat!" setelah diwajibkan kepada mereka berperang, tiba
tiba sebahagian dari mereka (golen an munafik) takut kepada manusia 
(musuh), seperti takutnya kepada Allah, bahkan Jebih sangat dari itu 
tak:utnya. mereka berkata: "Ya Tuhan Kami, mengapa Engkau 
wajibkan berperang kepada kami? mengapa tidak Engkau tangguhkan 
(kewajiban berperang) kepada Kami sampai kepada beberapa waktu 
Jagi? 11 Katakanlah: "Kesenangan di dunia ini hanya sebentar dan 
akhirat itu lebih baik untuk orang-orang yang bertakwa, dan kamu 
tidak akan dianiaya sedikitpun. 
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1. Al A'raf ayat 156 : 

. . . . . . rahmat-Ku meliputi segala sesuatu. Maka akan aku tetapkan 
rahmat-Ku untuk orang-orang yang bertakwa, yang menunaikan .zakat 
dan orang-orang, yang beriman kepada ayat-ayat kam.i". 

J. A1 Maidah Ayat 55: 

J,-: ) -'-:: -.r, ·1 ~ .. ,, -:: •• f1~ 1 '~~ ~.~ ... , ~ <"4 1~ ~ .t_1 I)~ tY--~ _r.o, r. ~~~ )<\J~JJ - r~J ~-

Sesung~ya penolong kam hanyalah Allah, Rasul-Nya dan orang
orang yang beriman, yang mendirikan shalat dan menunaikan zakat, 
seraya mereka tunduk (kepada Alrlah) 

k. QS. AI An'aam Ayat 141 : 

Dan Dialah yang menjadikan kebun-kebWI yang beijunjung dan yang 
tidak beljunjung, pohon korma, tanaman-tanaman yang berrnacam
macam buahnya, zaitu dan de lima yang serupa (bentuk dan wamanya ), 
dan tidak sama (rasanya). Makanlah dari buahnya (yang bennacam
macam itu) bila dia berbuah, dan tunaikanlah haknya di hari memetik 
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hasilnya (dengan dikeluarkan zakatnya); dan janganlah kamu berlebih~ 
lebihan. Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang~orang yang 
berlebih-lebihan. 

I. QS. Ibrahim Ayat 31 : 

1,~ r~'~i;u' ,c:-_ '1 ~. ,., '~1"_(1 '1} _, '1 J.,l,' ·.r,, ,, 't ~~ 
J, '"" ~ ~J G~ ~ ~ ~ (t~ 1.5~~ Lr' 

Katakanlah kepada hamba-hamba-Ku yang telah beriman: "Hendaklah 
mereka mendirik shalat, menafkahka sebahagian rezki yaang Kami 
berikan kepada mereka secar sembunyi ataupun terang~terangan 
sebe~~ datang hari (kiamat) yang pada hari itu ti~ ada jual beli dan 
persanabatan. 

m. QS. Maryam Ayat 31 : 

~ ~~~ ~ ~~)lj ~,;!;~14 ~;f)~ G ;:t.f t5~ ~j 

dan Dia menjadikan aku seorang yang diberkati di mana saja aku 
hera a, dan Dia memerintahkan k:epadaku (rnendirikan) snalat dan 
(menunaikan) zakat selarna aku hidup. 

n. QS. Al Fiajj Ayat 78 : 

~ 1/-;ul J~ # Gj ~ ~ tc~-~:?4z:. J_;. ~~ j iJ~j 

bt 

®!~~ ~j J~' r: ~~ ~r ~ ~4 i,_:.\9~ ~~j anT 
Dan berjihadJah kamu pada jalan Allah dengan Jihad yang sebenar
benarnya. Dia telah memilih kamu dan Dia sekali-kali tidak 
menjadikan untuk kamu dalam agama suatu kesempitan. (Ikutilah) 
agama orang tuamu Ibrahim. Dia (Allah) telah menamai kamu 
sekalian orang-orang Muslim dari dahulu[993J, dan (begitu pula) 
dalam (AI Quran) ini, supaya Rasul itu menjadi saksi atas dirimu 
dan supaya kamu semua menjadi saksi atas segenap manusia, Maka 
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dirikanlah sembahyang, tunaikanlah zakat dan berpeganglah kamu 
pada tali Allah. Dia adalah Pelindungmu, Maka Dialah Sebaik-baik 
pelindung dan sebaik- baik penolong. 

o. QS. An Nuur Ayat 56 : 

e0;;.-:; r?Jj J.?.JiiHh ~j)Jri;l;j ~_;~~ ... 111_,:!~~ 

Dan dirikanlah sembahyang, tunaikanlah zakat, dan ta'atlah kepada 
Rasul supaya kamu diberi rnhmat. 

p. QS. AI MujaadiHili Ayat 58: 

(~. ~~ d.A ~ uf ~ ~~ ~-1;~}-iil ~~~ I~J ~~ ~14 

ai Nabi, apabila datang kepadamu perempuan-perempuan )'ang 
beriman untuk"Mengadakan janji setia, bahwa mereka tiada akan 
menyekutukan Allah, idak akam mencuri, tidak akan berzina, tidak 
akan membunuh anak-anaknya, tidak akan berbuat Dusta yang 
mer~ka ada-adakan antara tangan dan kaki mereka[l472] tlan tidak 
akan mendurhakaimu daJam urusan yang baik, Maka terima!Jlh janji 
setia mereka dan moho Ia ampunan kepada Allah untuk 
mereka. Sesungguhnya 1\llah Maha Pengampun lagi Maha 
Penyayang. 

q. QS. Fush Shilat : Ayat 6-7 : 
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Katakanlah: "Bahwasannya aku hanyalah seorang manusia seperti 
kamu, diwahyukan kepadaku bahwasannya Tuhan kamu adalah Tuhan 
Yang Maha Esa, maka tetaplah pada jalan yang lurus menuju kepada
Nya dan mohon1ah ampun kepada-Nya. Dan kecelakaan yang besarlah 
bagi orang-orang yang mempersekutukan{Nya). (yaitu) orang-orang 
yang tidak menunaikan zakat dan mereka kafir akan adanya (kehidupan) 
akh.irat. 

r. QS. Adz-Dzaariyaat Ayat 19 : 

Dan pada harta-harta mereka aaa hak untiik orang miskin yang meminta 
dan or g miskin ang tidak mend a pat bahagian. 

s. .1\l Muzammil Ayat 20 : 

Sesungguhnya 'Fuhanmu mengetahui bahwasanya kamu berdiri 
(sembahyang) kurang dari d_Jla pertiga ma}am, atau seperdua malam atau 
sepertiganya dan (demikian pula) segolongan dari orang-orang yang 
bersama kamu. Dan Allah menetapkan ukuran malam dan siang. Allah 
mengetahui bahwa kamu sekali-kali tidak dapat menentukan batas-batas 
waktu-waktu itu, Maka Dia memberi keringanan kepadamu, karena itu 
bacalah apa yang mudah (bagimu) dari A1 Quran. Dia mengetahui 
bahwa ak:an ada di antara kamu orang-orang yang sakit dan orang-orang 
yang beijalan di muk:a bumi mencari sebagian karunia Allah; dan orang
orang yang Jain lagi berperang di jalan AJiah, Maka bacalah apa yang 
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mudah (bagimu) dari AI Quran dan dirikanlah sembahyang, tunaikanlah 
zakat dan berikanlah pinjaman kepada Allah pinjaman yang baik. Dan 
kebaikan apa saja yang kamu perbuat untuk: dirimu niscaya kamu 
memperoleh (balasan)nya di sisi Allah sebagai Ba1asan yang paling baik 
dan yang paling besar pahalanya. Dan mohonlah ampunan kepada 
Allah; Sesungguhnya A11ah Maha Pengampun lagi Maha Penyayang. 

b) Hadist Nabi: 

a. "Selama zakat masih bercampur dengan kekayaan, hanya akan berakibat 
kerusakan di dalam kekayaan itu sendiri (HR. Imam Ahmad, An Nasai 
dan Abu Daud). 

b. "Sesungguhnya kesempurnaan Islam kalian adalah bila kalian 
menunaikan zakat bagi hartackalian." (HR. Al Bazzar) 

c. Saya diperintahkan untuk memerangi manusia kecua1i bila mereka 
mengilcrarkan syahadat bah a Tiada Tuhan Selain Allah ''Laa Ilaha 
lllallah") apabila mereka sudah mengatakan; maka mereka terpelihara 
dariku darah mereka dan arta mereka kecuali Hak Islam.') 
Bukhari Muslim) 

d. "Siapa yang dikaruniai oleh Allah kekayaan tetapi tidak mengeluarkan 
zakatnya, maka pada hari kiama nanti ia akan di datangi oleh seekor 
ular j tan gundul, yang sangat beroisa dan sangat menakutkan dengan 
dua bintik di atas kedua matanya lalu melilit dan mematuk lehemya 
sambil berteriak; saya adalah kekayaanmu, saya adalah kekayaanmu 
yang engkau timbun-tirnbun dahul ." 

e. "Setiap orang muslim wajib bersedek:ah." tHR- Bukhari) 

f. "Barangsiapa yang menjadi wali anak yatim hendaknya dia 
mendagangkan harta anak tersebut sehingga tidak dimakan zakat." 
(HR. Turmidzi & Daruquthni) 

g. "Barangsiapa yang punya hutang hendaklah ia membayar hutangnnya 
dan berzakat dengan sisa hartanya." (HR. Imam Malik) 

h. "Tidak ada zakat kecuali dari punggung orang kaya." 

(HR Imam Ahmad) 
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4.12 Analisis Penentuan Besarnya Zakat Investasi 

Sampai saat penelitian ini d.ibuat, belum ada ketentuan resmi baik yang dikeluarkan 

oleh pemerintah maupun Majelis Ulama Indonesia mengenai besamya zakat atas 

investasi syariah yang dilakukan baik sebagai individu maupun institusi. Investasi 

yang dimaksud disini adalah investasi yang dilakukan pada pasar uang dan pasar 

modal. Sebagai investor yang ingin mengeluarkan zakat maal perhitungan zakatnya 

dilakukan sendiri yang tentunya mengikuti kaidah perhitungan zakat maal 

berdasarkan ketentuan A:l Qur' an dan Ha ist, dan mengikuti pendapat para ulama 

yang berbeda-beda. 

Lembaga keuangan syariah di Indonesia, khususnya bank syariah 

dan UUS, pada umwnnya menghitung zakat investasi sebesar 2.5% dari return-nya 

saja sementafa pokok-nya tidak: 'R:en zaka . Hal ini setidaknya diberlakukan 

di Bank Syariah Mandiri, Bank Muamalat, UUS bank BII, dan UUS BPD Jabar. 

Berdasarkan pendapat para ulama mengenai zakat investasi Gtipasar nang 

dan pasar modal maka penelitian ini menggunakan dasar pemotongan zakat sebesati 

2.5% dari pokok investasi berdasarkan ikhtisar pendapat-pendapat ulama sebagai 

berikut: 

I . Zakat tabungan maupun deposito dipersamakan dengan uang tunai. Surat

surat berliarga, sebagai bukti uang yang disimpan atau dititipkan di bank 

syariah, sifatnya sangat likuid. Dengan cepat surat-surat berharga tersebut 

ditukarkan menjacli uang tunai sehingga hampir tulak ada bedanya dengan 

uang tunai. Berdasarkan pemilikan terhadap surat-surat berharga ini 

dinilaikan kekayaan, dan pa<lanya terclapat kekuatan emas dan perak dalam 

memenuhi kebutuhan dan memudahkan tukar-menukar. Surat berharga ini 

bisa diibaratkan sebagai harta yang berkembang biak, sehingga statusnya 

sama dengan emas dan perak sehingga padanya dik.enakan zakat sama 

dengan emas dan perak. (Qardhawi, 2007 hal. 259) tabungan dan deposito 

sangat mudah ditunaikan, sehingga hampir tidak berbeda dengan 

Universitas Indonesia 



Peran Zakat..., Shinta Rahmani, PascaSarjana UI, 2008

80 

kepemilikan uang tunai. Dasar penetapan zakat uang diambil dari Qur' an 

surat at-Tau bah 34-35: 

"............ .. . . . dan orang-orang yang rnenyimpan em as dan peiak dan 
tidak menafkahkannya pada jalan Allah, Maka berita:hukanhlh 
kepada mereka, (bahwa mereka akan mendapat) siksa yang pedih, 
Pada hari dipanaskan emas perak itu dalam neraka Jahannam, lalu 
dibakar dengannya dahi ereka, lambung dan punggrmg mereka 
(lalu dikatakan) kepada mereka: ' ilah harta bendamu yang kamu 
simpan untuk dirimu sendiri, Maka rasakanlah sekarang (akibat dari) 
apa yang kamu simpan ltu. '' 

Selain dari ayat al Qur'an diatas, ada juga as-Sunnah yang tersebut dalam shahih 

Muslim, dari Abu Hurairah, Nabi bersabda : 

"Tiadalah bagi pernilil< emas dan perak yang titlak menunaikan 
haknya untiik enzakatkan keduanya melainkan dihari kiamat ia 
didudukkan diatas pedang batu yang Iebar dalam neraka, rnaka 
dibakar idalam jahanam, diseterika dengan pipi, kening dan 
punggungnya. Setiap agi ~tu (!adam aka dipeFsiapkan lagi baginya 
(hal serupa) untuk jangka waktu 50 ribu tahun, hingga selesai 
pengadilan umat manusia s~muanya, maka ia melihat jalannya, 
apakah ke surga ataukah keneraka" 

Semua ancaman ini akan dikenakan kepada siapapun yang tidak menunaikan 

kewajiban zakat emas dan perak. Dalam riwayat lain, oJeh Muslim, Bukhari, Abu 

Daud, Ibnu Mundzir diterangkan tentnag kewajiban zakat ini dalam sabda Nabi: 
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"Tidaklah bagi pemilik simpanan yang tidak memmaikan zakatnya, 
kecuali dibakar diatasnya neraka jahanam" 

Telah menjadi kesepakatan kawn muslimin atas kewajiban zakat uang termasuk 

bersepakat atas ukuran kewajiban pengeluaran zakatnya, sehingga tidak ada 

perbedaan pendapat ulama, bahwa zakat emas dan perak adalah 2.5%. Sedangkan 

nisab-nya adalah sebesar 200 dirham atau setara dengan 20 dinar. Hal ini 

ctisandarkan pada hactist-hadist berikut 

a. Diantara hadist tyang diriwaya~ oleh Ibnu Nfajih dan Daruquthni 
dari Ibnu Umar dan Aisyah bahwa Nabi s.a.w. memungut dari 20 
dinar setengah dinar 

b Hadist riwayat Da q thni dari Ibnu Umar dan Ibn Syu'aib dari 
ayahriya d · kakaknya dari Nabi s.a. w. "Kurang Clari 20 misqal 
emas atau 200 dirham perak tidak wajib 

Dalam kitab Daira a/- a 'arlf al-lslamiah teijemahan, jilid 1 dalam 

masalah dinar - dirham dinyatakan bahwa para sejarawan se ndaP.at 

bahwa perbandingan dinar-dirham adalah 7.10. I misqal sama beratny 

d'engan 1 dinar yang sah yaitu seberat 4.25 gram. Dengan perbandinga:n 

7:10 maka diketahui berat 1 dirham perak a<ialah 2.975 gram. CQardhawi, 

hal. 258) 

Jadi nisab emas yang 20 dinar setar~ dengan 20 X 4.2 gram = 85 gram. 

Sedangkan nisab perak adalah 200 :X 2.9-:t~ gram= 5~.S gram. 

2. Zakat Investasi Surat Berharga 

Surat berharga yang dimaksud disini a aJah saham dan obligasi. Saham 

adalah hak kepemilikan tertentu atas kekayaan satu perseroan terbatas atau 

atas penunjukan atas saham. Tiap saham merupakan bagian yang sama atas 

kekayaan itu. Saham memberikan keuntungan sesuai keuntungan 

perusahaan bisa banyak atau sedikit sesuai dengan keberhasilan perusahaan, 

disamping juga menanggung kerugian yang mungkin timbul pada 
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perusahaan terse but Obligasi adalah peiJanJ 1an tertulis dari suatu 

perusahaan untuk melunasi sejumlah pinjaman dalam masa tertentu dengan 

return tertentu pula. Pembawa obligasi berarti pemberi hutang atau 

pinjaman kepada perusahaan. 

Pendapat atas besar zakat saham dan obligasi terbagi menjadi dua: 

Pendapat pertama yang dikemukakan oleh Syekh Abdul Rahman Isa : 

Saham dan obligasi dilihat dari jenis perusahaan yang 

mengeluarkannya. Bila perusahaan itu merupa.kan industri murni, yang 

tidak melakukan aha perdagangan, seperti perusahaan laundry, 

perusahaan transpo si, hotel, biro ik.lan dan lain sebagainya, maka tida.k 

wajib zakat atas harga sahamnya (pokoknya) karena harga saham terletak 

pada alat-alat, perlengkapan-perlengkapan, gedung dan ainnya. Zakat 

saham diambil hanya dari keuntungannya dan dihitung sebagai zakat 

kie ayaan. 

Bila perusahaan itu meru perusahaan dagang mumi, seperti 

yang member dan menjual barang ta:hpa melakukan kegiatan seperti 

perusabaan dagang intemasional, perusaHaan export-import maupun 

perusahaan yang melakukan pengolahan seperti perusahaan pemintalan 

kapas dan sutra, perusahaan kimia dan lain-lain, maka sahamnya wajib 

zakat. Saham dihitung berdasarkan arga pasar dengan pemotongan harga 

gedung, alat-a:lat dan peralatan usaha lainnya, kemudian dikeluarkan 

zakatnya dari sisanya sebesarzakat kekayaan aitu 2.5% 

Pendapat kedua diwak:ili olefi ulama Aou Zahra, Abdur Rahman Hasan dan 

Khalaf: 

Saham dan obligasi adalah kekayaan yang dipeijual-belikan, karena 

pemiliknya memperjual-belikan dengan menjual dan membelinya 

dan dari pekerjaannya itu pemilik memperoleh keuntungan persis 

seperti pedagang dengan barang dagangannya karena harga yang 

sebenarnya berlaku dipasar berbeda dari harga yang tertulis dalam 
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kegiatan jual beli tersebut Zakatnya dihitung sebagai zakat barang 

dagangan yang dipungut tiap ak.hir tahun sebesar 2.5%. 

3. Pendapat yang dikemukakan oleh Imam Ahmad. yang menyatakan bahwa 

surat berharga atau aset keuangan tersebut adalah kekayaan yang 

diinvestasikan. Atasnya dikenakan zakat karena kekayaan tersebut 

memberikan kemungkinan untuk tumbuh dan berkembang. Besamya zakat 

tersebut adalah 2.5%. Hal ini sesuai seperti yang dilakukan Rasulullah yang 

mengenakan zakat atas modal 2.5% terhadap modal yang berpindah-pindah. 

Sedangkan modal yang sifatnya tetap zakatnya atas basil yang besamya 5% 

a tau 10%. (Qardbawi 2007 hal. 452) 

Sementara itu PKPU, sebagai salah satu it zakat, dalam situs resminya 

mencamtumkan kalkulator cara penghitungan at mal, din'iana dasar 

penghitungan zakat mal adalah memasukkan semua kekayaan yang dimiliiki 

tennasuk aset investasi yang dimi liki, dan pemotongan zakatnya tennasuk 

pokoknya bukan_hanya basil investasi saja 

S pai saat ini Mill be wn memiliki fatwa tentang oesamya zakat investasi 

sementara perkembangan lembaga euangan syariah yang ~at mencetak banyak 

investor-investor yang tentunya memerlukan rujukan besaran zakat atas in'lestasi 

syariah yan d:imilikinya. 

Adanya zakat yang dipungut dari R:ekayaan yang diinvestasikan pada 

produk investasi syariih sebesar 2,5% dari nila· keKayaan tersebut menimbulkan 

kekhawatiran akan berkurangnya peminarinvestasi syariah. Studi tentang hal ini 

belum penulis temukan, sehingga kebenarannya belum oisa dipastikan. 

Melalui Undang-undang paJak no. 17 pemeri tah udah menetapkan bahwa 

zakat yang dibayarkan melalui badan amil zakat yang resmi dapat menjadi 

pengurang harta wajib pajak. Sehingga dengan membayar zakat pada badan amil 

zakat resmi, pajak yang bersangkutan akan berkurang. 

Selain sebagai pengurang pajak, yang paling utama adalah, bahwa investasi 

syariah yang dilakukan umat muslim, tidak hanya dihitung nilai return-nya dari sisi 
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duniawi saj~ tapi juga ada return uchrawi. Melalui QS al-Baqarah ayat 261 total 

kekayaan yang diinvestasikan pada produk investasi syariah dapat dihitung 

menjadi: 

Kekayaan sebelum investasi : Io 

Kekayaan sesudah investasi : 10 + R1 - 2.5%( lo+R1) + (2.5% (lo +R1) x 700] 

Dimana 2.5% (Io +R1) x 700 merupakan return uchrawi . 

Dengan demikian, investasi syariah yang menerapkan ketentuan zak:at pada 

nilai kekayaan tersebut, selalu memifiki return yang jauh lebih besar dari investasi 

konvensional atau investasi syariah yang tidak menerapkan k:etentuan zak:at. Karena 

return yang diperoleh bukan hanya return yang bersifat monetary value melainkan 
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5.1 Kesimpulan 

BABV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Dari basil analisis dan pembahasan mengenai kineija jenis investasi dan 

pembentukan portofolio investasi pada pembiayaan istisna, pembiayaan murabahah, 

pembiayaan mudharabah, pembiayaan rnusyarakah dan investasi pada obligasi 

syariah selama periode penelitian, Januari 20Q6 sampai dengan Desember 2007, 

maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Dari data yang ada serta perhitungan yang dilakukall yang menghasilkan 

return 17,34% dengan risiko 3,24%, manajemen portofolio in;vestasi aset 

UUS Bank XYZ belum menerapkan kete tuan zakat pada aset investasinya 

selama periode penelitian Januari 2006 sampai Desember 2007. 

2. Portofolio optimwn dibentuk menggunakan metode Markowitz dengan 

memasukkan unsu zakat sebesar 2,5% pada fungsi kendala-nya sebagai 

return minimum yan harus diperoleh, kemudian dikurangkan zakat dari 

aset investasinya. Hasilnya adalah perolehan return sebesar 15,1865% 

dengan tingkat risiko sebesar 3.24% 

3. Tanpa mene kan ketentuan zakat, basil yang diperoleh hanya return 

duniawi sebesar 17,34%. Dsngan menerapkan ketentuan Z<!kat maka 

diperoleh return duniawi sebesar 15,1865% dan return uchrawi minimal 

sebesar 700 x 2,9535%, maka return investasi syariah dengan menerapkan 

ketentuan zakat akan jauh lebih besar. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

keuntungan berinvestasi syariah dengan portofolio optimum dan 

memasukkan unsur zakatjauh lebih besar dari portofolio sebelwnnya. 
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5.2 Saran 

l. Unit Usaha Syariah Bank XYZ seharusnya menerapkan ketentuan zakat 

pada aset investasi syariahnya. Sebagai lembaga keuangan syariah UUS 

Bank XYZ diharapkan turut serta dalam pengembangan Islamization proses 

yaitu mengganti ekonomi sistem bunga dengan sistem ekonomi bagi hasil 

dan mengoptimalkan sistem zakat dalam perekonomian. 

2. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan melakukan peneli ·an aengan data yang 

lebih panjang jangka waktunya selain jenis investasi yang lebih beragam 

rtofolio investasi lebih alaiiat. 
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Outstanding dan Margin Pembiayaan Istishna 
Periode Januari 2006-Desember 2007 

lstisna 

outstanding return 

( Juta Rp) (Juta Rp) % 

Jan-06 1365 17 1,25% 

Feb-06 1174 ..-- 14 1 19% 

Mar-06 1071 14 1,31% 

Apr-06 / 11 40 t 13 ~ 114% 

Mei-06 
r 

11 57 l 15 j 130% 
I 

Jun-06 1693 13 ... 119% 

Jul-06 1679 ..... 21 1,25% 

Agust-es 0 1779 ........... 23 129% 

Sep-06 .........- 1729 
............, 

19 
; 

110% ~ 

Okt~6 1320 ";..,.,_ 16 1 21% 

Nop-06 1350 \ 1s 1 1,11% 

Des-06 1440 17 1 18% 

Jan-07 1785 20 J / 1 12% 

Feb-07 161'8 17 
\,) 

1 05% 

Mar-07 ,., 1849 } ~ 19 f 1.oioi 

A!Jc.~7 1783 j 'e 19) \ '""'' 07% 

Mei-07 2018 ~ 22 109% 
-......-

~111% Jun-07 1984 22 

Jul-07 < 2718 25 :: 0,92% ll 
-

Agust-07 2036- ~--21- 103% 

Sep-07 2301 24 -1 04% 

Okt-07 2171 22 
I 1 ~'1 01% 

Nop-07 2339 27 1 115% 

Des-07 2410 29 
,_.... 

1,20% 

Lamp1ran 1 
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Outstanding dan Margin Pembiayaan Murabahah 
Periode Januari 2006-Desember 2007 

Murabahah 
Outstanding retum 

(Juta Rp) (Juta Rp) 

Jan-06 52.312 728 

Feb-06 49.111 687 

Mar-06 47.558 '- 620 

Apr-06 53.791 787 

Mei-06 
....... 

52.863 ~ 686 

Jun-06 51.363 1 681 

Jul-06 64.370 J 735 

fl..gust-06 74.447 J~ 904 

.1 Sep-06 76.769 -., 995 

Okt-06 62:--299 )/ 727 

Nep-06 61.651 t/ 805 

Des-06 67.717 / ,.953 

Jan-07 68.430 I 819 

F~b-07 67.713 I I 81 9 

'L Mar-07 / 82.094 \J 977 

Apr-07 84.162 ~ 932 

Mei-07 92.'1 ea .1~ 1.174 

Jurf-.07 93.284 J \ \ 1!227 

Jul-07 104.179 
uu 

1.406 

A_gust-07 ..._ 85.186 _""\ 1.099 

Sep-07 -:. 102.180 ' 1.291 

Okt-07 ~ 102.483 ..,__ 1.3Q~ 
Nop-07 106.850 r;:; 1.483 

Des-07 113.29'6 1 1.690 

~ 

Lampiran 2 

% 

1,39% 

1,40% 

1,30% 

1.46% 

....... 1.30% 

1,33% 

1,14~ 
1,21% 

1,30% 

1 17% 

131"% 
--....1.41% 

1,20% 

1,21% 

1,19% 

1.11% 

1,27% 

1,32% 

1,35% 

1.29% 

1,26% 

1,27% 

1.39% 

1 '1-9% 
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Lampiran 3 

Outstanding dan Margin Pembiayaan Mudharabah 
Periode Januari 2006-Desember 2007 

Mudharabah 

Outstanding Return % 

(Juta Rp) (Juta Rp) 

Jan-06 16.931 523 3,09% 

Feb-06 16.513 ~222 1,34% 

Mar-06 16.194 ~ 716 4,42% 

Apr-06 18.376 ...- A 423 "-"i 230% 

Mei-06 18.380 { I/ 308 \ 1 6B"lo 

Jun-06 17.313 J l \ 378 J 1 2,18% 

Jul-06 2b .a34 ~ 322 / 1,55% 

Agust-06 27.202 267 / 0,98% 

Sep-06 26.141 ~ 686 ~ 2,62% 

Okt-06 23.283 ' 837 __. 3,59% 

Nop-06 21.436 ,....,..... ~ 
1 

198 ·~ 0,92% ~ 

~ 

"..\ ~ 

Des-06 ....... 24.877 117 0,47% 

Jan-07 26.148 ... \\ 801 .~ 3,06% 

Feb-07 27.880 
... 

"\..~ \' 2aJ / _-=-....... 1,02% 

Mar-07 29.011 \\'.or 268 0,92% 

Apr-07 - 28.751 
t ' 

5~3 ~ 1,92% 

Mei-07 ~ 32.047 I 281 ) J 1 0,88% 

Jun-07 ~ 31.431 0 "'"818 .........-! 2,60% 

Jul-07 33.565 % ;::'l, .1'442 --.............~ t 32% 

AQust-07 28.643 It ~ 257 
J~' oj'e% - 830" 
~ .....-

Sep-07 34.793 _,.. 2L39% 

."'TlL ...,__ -Okt-07 35.010 . .,....- 432 --.1,23% 

Nop-07 37.152 /r .r ~ "-334 ........ 0,90% 

Des-07 38.173 ~\ 350 0,92% 

U\ 
:/'I 
~ 
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Lampi ran 4 

Outstanding dan Margin Pembiayaan Musyarakah 
Periode Januari 2006-Desember 2007 

Musyarakah 

Outstanding Return % 

iJuta Rp) (Juta ~p) 

Jan-06 14688 521 3,55% 

Feb-06 14150 200 1 41% 

Mar-06 14519 L_ 238 164% 

Apr-06 16419 242 147% 

Mei-06 / 17304 
r 

252 1,46% 

Jun-06 I 16948 I 392 2 31% 

Jul-06 r ~ 8073 ~ 236 1 31% 

Agust-06 ~ 19280 ~ 245 / 127% 

Sep-06 ~"' 23438 r 351 
r 

150% 

Okt..06 ~ 17017"' ~u 518"" 3 04% 

rJop-06 20181 ~~ 347 ....- 1,72%-

Des-06- ~ 20276 \ 263 130% 

Jan-07 - 15213 \ I 29~ _.. 1 96% 

Peb-07 /./ 14397 ~ 1 ) 297 2 06% 

-=--Mar-07 / 24006 J 564 235% 

Aor-07 1_...."' 25691 1\ 356 _C 139% 

Mei-07 30169 J,n, 434~ \ 144% 

Jun-07 30769 
u 

553 ) 180% 
l s74 

~ 

Jul-07 .... _,AL29404 1,95% 

Agust-07 /6 24543 .,..., /' 442 1 80% 

Sep-07 ~31196 --- 146% 456 

Okt-07 <_______ 31264 / 359 ...._ 115% 

s: r \ ~ 

Nop_-07 34976 463 132% 
~ --

Des-07 37370 435 ?- 1,16% -
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Lampiran 5 

Outstanding dan Margin Investasi Obligasi Syariah 
Periode Januari 2006-Desember 2007 

Obligasi Syariah 

Outstanding Return % 

(Juta Rp) (Juta Rp) 

Jan-06 8064 48 0,60% 

Feb-06 8064 48 060% 

Mar-06 6989 -=" 103 1,47% 

Apr-06 6989 113 1,62% 

Mei-06 - 6989 127 ~ 1 82% 

Jun-06 / 19950 " i 199 
1 

100% 

Jul-06 I{ 19950 ' 203 102% 

Agust-06 1 19950 203 102% 

SeQ_-06 _\I 1995?' 172 086% 

0~-06 30000 272 091 % 

Nqp-06 ............ aoooo '~ {_27:2 0,91%-

Des-06 __,.... 30000 ~ 337 ~ 112% -
\ I o' Jan-07 .... 0 

Feb-D7 /~ 0 \\I 0 ~ ~ 
Mar-07 _/"/ 

~ 
0 \ \U 0 ~ .... 

Ap_!-07 / _\. 0 l · 0 } 
~ 

Mei-07 0 0 

Jun-O?'~ a 1 jj\ 0 

Jul-07 r_..., 0 ~.n 0 

Agust-07 )~ a '/_}\ 0 ~~ 
Sep-07 ~~V~ a 'l o~ 

~1__ll.r' 

Okt-07 }) 30000 ~ 300~ 
:--..r-

100% 

Nol'_-07 ~- 3000a j aoo 100% 

Des-a? 
... 

23000 f.l 300 1 30% 

' _./ 

JFI 
I"" 

:;;I 
~ 
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I 

ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

. 

ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

Lampiran 6 

Hasil Perhitungan Solver untuk Proporsi Portofolio Pada 
Berbagai ReJum dan Standard Deviasi yang Berbeda 

0 

-1 E-06 

0 

0 

1.000001 

Port Var 
Dev Std 
Port 
Return 

0.5649313 

0 , 
0 

1. 
0 

0.4350686 

Port Var 
DevStd 
Port Return 

1 

ISTISNA MURABAHA MUDHARABAH MUSYARAKAH OBLIGASI 

0 -1E-06 

0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 

0.001656 
0.040697 

l!l.132847 

ISTISNA 

0.564931363 

0.000045 

0.000000 

0.000000 

O.QDOOOO 

0.000o35 

\ 

MU'RA§_AHA 

0 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

Q.OOOOOO 

o.oooobo 

0.000080 0.000000 

0.000428 
0.020685 
0.135000 

0 0 1.000001 

0.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 0 .000000 0.001656 

0.000000 0.000000 0.001656 

J\ 
MUDHAAABAH MUSYARAKAI'i OBLIGA.SI 

0 0 0.435068637 

0.000000 O.OQOOOO 0.000035 

0.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 0.000000 

O.oooooo 0.000000 0.000313 

0.000000 0.000000 0.000348 
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ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBUGASI 

. 

JSTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBUGASI 

. 

ISTJSNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

Lanjulan 

Hasil Perhitungan Solver untuk Proporsi Portofolio Pada 
Berbagai Return dan Standard Deviasi yang Berbeda 

ISTISNA MURASAHA MUDHARABAH MUSYARAKAH OBLIGASI 

0.811020413 0.18097541 0 0 0.008004177 

0.811020413 0.000092 0.000002 0.000000 0.000000 0.000001 
0.18097541 0.000002 0.000004 0.000000 0.000000 0.000000 

0 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

0 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

0.006004177 0.000001 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

0.000095 0.000007 0.000000 0.000000 0.000001 

Port Var 0.000103 

DevStd 0.010159 

Port Return 0~140000 

ISTISNA MURABAHA MUDHARABAH MUSYARAKAH OBLIGASI 

~~ 0.560102483 0.4231861 09 0 0.0065180 0.004193386 

0.5661 02483 0.000045 0.0000-04 0.0-00000 0.000000 0.000000 
0.423186109 0.000004 0.000024 0.000000 0.000000 0.000000 

\ 0 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 o.ooooolt 
0.006518022~ 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

0.00~193386- 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

0.000049 0.000028 o.omoo · o 0.000000 0.000000 

Port Var 0.000077 

Dev S1d 0.008788 
Port Retum 0.145000 • 

, ISTIS_NA MURABAHA MUDHARABAH MUSYARAKAH OBUGASI 

0.36571 8938 0.55880518~ 0 0.042178495 0.033297387 

0.365718938 0.000019 ......_.0.000003 &oooooo ...... 0.000001 0.000002 
0.558805181- 0.000003 -0.000~2 O.OOOlllrO -0.000002 0.000001 

0 0.000000 0.000000 \co.oooooo 0.000000 0.000000 
0.042178495 0.000001 ·0.000002 0.000000 0.000008 -0.000002 

0.033297387 0.000002 0.000001 0.000000 ·0.000002 0.000002 

0.000024 0.000044 0.000000 0.000005 0.000002 

Port Var 0.000075 

Devstd 0.008637 

Port Retum 0.150000 
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ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

,.-·-·-· 

ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

. 

ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

Lanjutan 

Hasil Perhitungan Solver untuk Proporsi Portofolio Pada 
Berbagai Return dan Standard Deviasi yang Berbeda 

ISTISNA MURABAHA MUDHARABAH MUSYARAKAH 

0.165705364 0.69425153 0.00021704 7 0.077634481 

0.155705364 0.000004 0.000002 0.000000 0.000000 

0.69425153 0.000002 0.000065 0.000000 -0.000005 

0.000217047 0.000000 0 .000000 0.000000 0.000000 

0.077634481 0.000000 -0.000005 0.000000 0.000029 

0.062191577 0.000001 0.000001 0.000000 -0.000007 

0.000008 0.000063 0.000000 0.000017 

Port Var 0.000090 

DevSid 0.009469 

Port Return 0.155000 

t 
.11L ISTISNA MURABAHA MUDHARABAH MUSYARAKAH 

I l ' o 0.815062153 0 .01 H2fo53 0.104025175 

0 O.Oooooo 0.000000 0.000000 0.000000 

0.815062153 0.000000- o':oooo89 -0.000002 -0.000008 
otot1122osa o1looooo -0.000002 0.000002 0.000004 
0.104025115- 0.000000 -0.000008 i.Q00004 0.000052 

0.069790619 0.000000 ~0.000002 0.000000 -0.000010 

0.000000 0.000081 0.000004 0.000037 

Port Var 0.000122 

Dev S!d 0.011044 • 
Port Retum 0.160000 

J 
........... 

ISTISNA" MURABAHA MODHAFfABAH MWSYARAKAH 

0 0.815539563 0.02896749 0.14_9964914 

o~ 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

0.815539563 0.000000 0.000069 -0.000005 ---0.000012 

0.02896749 0.000000 -0.000005 o'Jpooo12 0.000016 

0.149964914 0.000000 -0.000012 0.00001 6 0.000107 

0.005528032 0.000000 0.000000 otoooooo -0.000001 

0.000000 0.000073 0.000024 0.000110 

Port Var 0.000206 

DevStd 0.014351 

Port Return 0.165000 

OBUGASI 

0.082191577 

0.000001 

0.000001 

0.000000 

-0.000007 

0.000006 

0.000002 

OBLIGASI 

0.069f90S19 

0.000000 

0.000002 

0.000000 

·0.000010 

0.000008 

-0.000001 

OBLIGASI 

0.005526032 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

-0.000001 

0.000000 

-0.000001 
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ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBUGASJ 

' 

ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

. 

ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

Lanjutan 

Hasil Perhitungan Solver untuk Proporsi Portofolio Pada 
Berbagai Relurn dan Standard Deviasi yang Berbeda 

0 

0.732116921 

0.041633525 
0.226249554 

0 

Port Var 

Dev Sid 

Port Return 

J_ 

I 0 

0.640778502 

0.05381 485 

0.305406849 

0 

Port Var 

DevSid 

Port Return 

0 

0.54947661 

0.065990902 
0.384532488 

Port Var 

DevStd 

Port Return 

0 

lSTtSNA 

0 
o.oooaoo 
0.000000 

0.000000 
0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000367 

0.019165 

0.170000 

ISTJSNA 

0 

0.000000 
1

--- 0.000000 
0.000000 

0.000000 

0.000000 
./ 

0.000000 

0.000613 

~-- 0.024 762 
0.175001 

' 

ISTISNA 

o / 
0.000000 
0.000000 

0.000000 
0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000943 
0.030715 
0.180000 

MURABAHA 

D. 7 32116921 

0.000000 

0.000072 

-0.000006 

-0.000016 

0,000000 

0.000050 

MURABAHA 

0.640778502 

0.00000.0 

0.000055 
..---.:a. o ooo o 1: 

-0.000019 

0.000000 

0.000029 

• 
MURABAHA.-

0.5494766j 

0 .000000 

0.000041 

-0.000001 
-0.000021 

0.000000 

0.000013 

MUDHARABAH MUSYARAKAH 

0.041633525 0.226249554 

0.000000 0.000000 
-0.000006 -0.000016 

0.000025 0.000035 
0.000035 0.000244 

0.000000 0.000000 

0.000054 0.000263 

MUOHARABAH MUSYARAKAH 

0.05381465 0.3054068491"' 

o.oootfoo .. 0,000000 

-0.000007 -0.000019 
0.000042 0.000062 

O.OOOoG2 0.000445 

0.000000 0.000000 

_ll 
0.000097 0 ,000487 

• 
MUDHARABAH MUSYARAKAH 

0.0~5990902 0.3~532488 
0.000000'- 0.000000 

..0.000007; -0.000021 

0.000063 - 0.000095 

0.000095 0.000706 

... o.oooooo o:--oooooo 

0.000151 0.000780 

OBUGASI 

0 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

OBLIGASI 

0 

0.000000 
....-o.oooooo 

0.000000 

o.oooooo-1 
0.000000 

0.000000 

OBLIGASI 

0 

0.000000 
""o.oooooo 
0.000000 
0.000000 

0.000000 

0.000000 
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ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

. 

ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

. 

ISTISNA 

MUAABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

Lanjutan 

Hasil Perbitungan Solver untuk Proporsi Portofolio Pada 
Berbagai Return dan Standard Deviasi yang Berbeda 

0 
0.458156455 

D. 078169591 

0.463673955 

0 

Port Var 

Dev Std 

Port Return 

. 
a 

0.366818035 

0.090350715 

0.54283125 

0 

(\ 
1 

Port Va~ 
DevStd 

Port Return 

0 
0.27549788 

0.102.529403 
0.621972717 

Port Var 

Dev Std 

Port Return 

0 

ISTISNA 

0 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0 001358 

0.036sS4 

0.1 85000 

ISTISNA 

0 

0.000000 
0.0-00000 

0.000000 
0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.001858 

0.043100 
0.190001 

ISTISNA 

0 

..--0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.002441 
0.049411 

0.195001 

MURABAHA 

0.458156455 

0.000000 

0.000028 

-0.000007 
-0.000021 

0.000000 

0.000000 

MUAAeAHA 

0.3668f8035 

0.000000 

0.000018 

-O.DOOOO:Z 
-0.000020 

0.000000 

-0 000008 

• 
MURABAHA 

0.27549788 

0.000000 

O.OOODHl 
.o:-ooooos 
-0.000017 

0.000000 
........ 

-0.000012 

MUDHARABAH MUSYARAKAH 

0.078169591 0.463673955 

0.000000 0.000000 
-0.000007 -0.000021 

0.000068 0.000136 
0.000136 0.001026 

0.000000 0.000000 

0.000217 0.001141 

' MUDHARABAH MUSYARAKAH 

,, 0.090350715 0.54283125 

0.000000 0.000000 

..0.000007 -0.000020 
0.000118 0.000184 

otooo184 0.001406 

0.000000 0.000000 

0.000295 0.0015'70 

• 
MUDHARABAH MUSYARAKAH 

6,102529403 0.621972717 __, 
0.000000 0.000000 

·D.onoooe -0.000017 

0.000152 0.000239 
0.000239 0.001846 

0.000000 0.000000 

0.000386 0.002068 

OBUGASI 

0 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

OBLIGASI 

0 

0.000000 

0.000000 

0.000000 
0.000000 

0.000000 

0.00000 

OBliGASI 

0 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 
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. 

ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBUGASI 

ISTISNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBLIGASI 

ISTJSNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBUGASI 

Lanjutan 

Hasil Perhitungan Solver untuk Proporsi Portofolio Pada 
Berbagai Return dan Standard Deviasi yang Berbeda 

0 

0.184177724 

0.114708092 

0.70111-4184 

Port Var 

Dev Std 

Port Return 

i_ . 

0 

p 
0.092875833 

0.126884345 

0. 780239822 

0 

(\~.J 
Port V r 

DevStd 

Port Return 

0 

0.001555677 

0.139063033 

0.85938129 

Port Var 

Dev Sid 

Port Relum 

0 

ISTISNA 

0 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.003110 
0.055765 

0. 00001 

ISTISNA 

0 

o.oooooo. 
0.000000 

0.000000 

0.000000 

-'"0.000000 

0.000000 

0.003862 
0.062149 
0.205000 

... 

ISTISNA 

0 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.004700 
0.068555 
0.210000 

MURABAHA 

0.184177724 

0.000000 

0.000005 

-0.000004 

-0.000013 

0.000000 

-0.000012 

MURABAHA 

0.092875833 

0.000000 .... 

0.000001 

-0.000002 

.0.000007 

--0.000000 

-0.000008 

•..-r 

MURABAHA 

0.001555677_; 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

MUDHARABAH MUSYARAKAH 

0.114708092 0.701114184 

0.000000 0.000000 

-0.000004 -0.000013 

0.000190 0.000301 
0.000301 0.002346 

0.000000 0.000000 

0.000488 0.002634 

MuDHARABAH MUSYARAKAH 

0.1 26884345 0.780239822 

0.000000 0.000000 
-0.000002 ·0.000007 
o.6oo233 0.000371 
0.000371 0.002905 

0.000000 0.000000 

0.000602 0.003269 

• 
"'R ~ 
" "l "'""' ....... ~ ......... ""'-: 

MUDHARABAH MUSYARAKAI:I 

0.139063033...., 0.85938129 

0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 

0.000280 0.000448 
ro........-0.000448 0.003524 

0.000000 0.000000 

0.000728 0.003972 

OBUGASI 

0 

0.000000 

0.000000 

0.000000 
0.000000 -
0.000000 

0.000000 

d B LIGAS I 

0 

0.000.000 

0.000000 

0.000000 
0.000000 

......._O.CJOOOOO 

0.000000 

...,__ 
...r 

OBLIGASI 

0 

0.000000 

0.000000 
0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 
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. 

JSTJSNA 

MURABAHA 

MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBL!GASI 

. 

ISTISNA 

MURABAHA 
MUDHARABAH 

MUSYARAKAH 

OBUGASI 

Lanjutan 

Hasil Perhitungan Solver untuk Proporsi Portofolio Pada 
Berbagai Return dan Standard Deviasi yang Berbeda 

0 

-1E·06 

0.846007838 

0.153993162 

Port Var 
Dev Sid 

Port Return 

J 

~ 
(\'1 

I"' 
\ 

f\ 
Port Var 
DevStd 

Port Return 

0 

0 

0 

1 

0 
o-

1 

ISTISNA 

0 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0 .000000 

0.000000 

0.011448 
0.1 06993 
0.215000 

1 
ISTISNA 

0 

0.000000 
,..._.o.oooooo 

0.000000 
0 .000000 

0.000000 

0.000000 

0.014471 
0.120297 
0.216071 

MURABAHA MUDHARABAH MUSYARAKAH 

-1E·06 0.846007638 0.153993162 

0.000000 0.000000 0.000000 
0.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 0.010358 0.000488 

0.000000 0.000488 0.000113 

0.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 0.010846 0.000602 

'I 

MURABAHA MUDHARABAH MUSYARAKAH 

0 1 ~ 0 

O.OOOQOO 0.000000..- 0.000000 
0.000000 0.000000 0.000000 
0.000000 0.014471 0.000000 
0.000000 0.000000 0.000000 

OLOOOOOO 0 .000000 .......--0.000000 

0.000000 0.014471 0.000000 

OBLIGASI 

0 

0.000000 
0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

0.000000 

\ 
OBLIGASI 

I/ 0 ~ 
0.000000 

o.otf'oooo 
0.000000 

0.000000 

0.000000 

o.oooooe 
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Lampiran 7 

Bonus SWBI Periode Januari 2006- Desember 2007 

Peri ode Bonus(%) 

Jan-06 4.320% 

Feb-06 4.620% 

Mar-06 4.750% 

Apr-06 4.800% 

May-06 7.970% 

Jun-06 4.950% 

Jul-06 ./ 5.060% 

Au(.Qs 5.790% 

Sep-06 4.45&% 

I Oct-06 ... 5.33d% 

Nov-06 ' 8.540% 

Oec-06..._ 8.620% 

Jan-07 8.070% 
.......... 

Feb-07 4.530% 

Mar-07 
----

6.480% 

Apr-07 6.270%] 

May-07 6c260% 

........... Jun-07 _:]_ 5.330% 
~ 

I Jul-07 5~710% 

Aug-07 \ 5.150% 
- ~ 

_S:'"_ Sep-07 /~ 6.61 0% 

~-07 _.._ 6.410% 

~ Nov-07 6.870°-' 
~ 

Oec-07 - 0.000% 




