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RINGKASAN EKSEKUTIF

Asuransi syariah merupakan sistem saling memikul risiko atau berbagi
risiko diantara satu peserta dengan peserta lainnya, dengan prinsip saling tolong
menolong dalam kebaikan dengan cara masing-masing menghibahkan dana
tabarruw’ atau dana kebajikan. Dana tabarru’ tersebut dihibahkan oleh peserta
kepada kumpulan peserta asuransi syariah dan pengelolaannya diamanahkan
kepada perusahaan asuransi dengan membayarkan sejumlah fee atau ujroh yang
dikenal juga sebagai dana ijaroh atau dana milik pengelola.

Dalam menginvestasikan dana tabarru maupun ijaroh, perusahaan asuransi
harus menginvestasikan dananya pada instrumen investasi yang dikelola dengan
prinsip syariah pula.

Untuk asuransi syariah yang masih berupa unit bisnis maka refurn investasi
ini merupakan hal yang kritikal, dimana sebagai pengelola manajemen
mengharapkan hasil yang optimal dari seluruh dana yang diinvestasikan, baik
yang berasal dari unit bisnis konvensional maupun dari unit syariah. Tidak jarang
target perolehan rerurn investasi disamakan untuk kedua jenis bisnis tersebut.

Perusahaan asuransi kerugian ABC telah memiliki unit usaha syariah sejak
pertengahan tahun 2005. Selama tahun 2006 dan 2007, return investasi dana
syariah perusahaan asuransi ABC memperlihatkan hasil yang lebih kecil dari
return investasi dana perusahaan yang dikelola dengan sistem konvensional. Pada
tahun 2007 bahkan lebih kecil dari target return investasi perusahaan. Rendahnya
hasil investasi dana syariah ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor, diantaranya
adalah terbatasnya ketersediaan instrumen investasi syariah dibanding
konvensional, jumlah dana yang dikelola syariah yang jauh lebih kecil dari dana
yang dikelola dengan sistem konvensional, serta belum optimalnya pengelolaan
investasi untuk dana syariah itu sendiri. Dari ketiga penyebab masalah tersebut
diatas, untuk pengelolaan investasi dana syariah yang belum optimal merupakan
penyebab yang dapat ditangani langsung oleh perusahaan.

Dari latar belakang ini yang menjadi permasalahan pada perusahan asuransi
kerugian ABC unit syariah adalah perolehan return investasi yang dikelola

dengan menggunakan sistem syariah lebih kecil dari return investasi yang
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dikelola dengan sistem konvensional yaitu sebesar 8.4 % untuk syariah dan 11.1
% untuk konvensional pada tahun 2006 dan sebesar 6.95 % untuk syariah dan
10.7 % untuk konvensional pada tahun 2007, yang salah satu faktor penyebabnya
adalah belum optimalnya pengelolaan investasi untuk dana syariah itu sendiri.

Berdasarkan permasalahan tersebut, maka pada penelitian ini akan dibahas
beberapa permasalahan pokok yang terkait dengan usaha optimasi portofolio
investasi dana syariah pada PT.Asuransi ABC sebagai berikut :

1. Bagaimana komposisi, return dan risiko portofolio instrumen investasi
syariah yang ada pada saat ini?.

2. Bagaimana komposisi portofolio yang optimal dengan menggunakan
portofolio investasi yang sudah ada maupun dengan menambah jenis
instrumen investasi yang digunakan?

3. Apakah return investasi dengan komposisi yang optimal lebih besar daripada
return investasi yang ada pada saat ini ?

Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :

1. Mengetahui komposisi, return dan risiko portofolio instrumen investasi
syariah perusahaan asuransi ABC yang ada pada saat ini.

2. Mengetahui dan mengukur besaran komposisi portofolio yang optimal dengan
menggunakan portofolio investasi yang sudah ada maupun dengan menambah
jenis instrumen investasi yang digunakan.

3. Mengetahui apakah retfurn investasi dengan komposisi yang optimal lebih
besar daripada refurn investasi yang ada pada saat ini.

Penelitian ini1 dibatasi pada pengukuran optimasi portofolio investasi atas
dana syariah PT. Asuransi ABC dan tidak mencakup investasi dana lainnya. Data
portofolio investasi dana syariah yang diteliti adalah untuk periode Juni 2006 s/d
Desember 2007. Serta instrumen investasi yang digunakan adalah beberapa
instrumen investasi yang sesuai dengan yang diatur dalam KMK No.
424/KMK.06/2003, namun hanya dibatasi pada instrumen investasi di pasar uang
dan pasar modal yang meliputi deposito syariah, obligasi syariah, saham syariah,
serta reksadana syariah.

Adapun hipotesis yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai

berikut:
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Ho : Return investasi dari portofolio instrumen investasi syariah yang optimal
tidak lebih besar daripada refurn investasi syariah yang ada saat ini.

H1 : Return investasi dari portofolio instrumen investasi syariah yang optimal
lebih besar daripada return investasi syariah yang ada saat ini.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data bulanan dari tingkat
bagi hasil deposito, tingkat return obligasi syariah dan harga saham, rata-rata
NAB (nilai aktiva bersih) reksadana syariah pada thn 2006 -2007. Serta data hasil
investasi dana syariah asuransi ABC untuk tahun 2006 — 2007.

Untuk menyusun komposisi yang optimal dari portofolio instrumen investasi
syariah yang digunakan akan dilakukan dengan menggunakan konsep optimalisasi
dalam investasi dengan menggunakan metode Efficient Frontier Markowitz.
Sedangkan untuk membandingkan hasil investasi yang optimal dengan hasil
investasi syariah yang sudah ada akan dilakukan dengan menggunakan uji T
upper tail test untuk dua sample.

Dari uji statistik untuk portofolio yang disusun dengan menggunakan
instrumen portofolio investasi yang sudah ada diperoleh nilai T statistik atas hasil
penelitian sebesar 4.060 yang nilainya lebih besar daripada nilai critical value
sebesar 1.6883, sehingga reject Hy pada tingkat kepercayaan (a)=5%. Dengan
demikian return investasi dari portofolio optimal yang disusun dengan
menggunakan portofolio investasi yang sudah ada lebih besar daripada refurn
investasi dari portofolio investasi yang sudah ada.

Untuk portofolio yang disusun dengan menggunakan 3 instrumen investasi
dan 4 instrumen investasi diperoleh nilai T statistik atas hasil penelitian sebesar
4.896 untuk 3 instrumen dan 4.476 untuk 4 instrumen yang kedua nilai tersebut
lebih besar daripada nilai critical value sebesar 1.6883, sehingga reject Hy untuk
kedua kondisi tersebut pada tingkat kepercayaan (a)=5%. Dengan demikian
return investasi dari portofolio optimal yang disusun baik dengan menggunakan 3
instrumen maupun dengan 4 instrumen investasi lebih besar daripada refurn
investasi dari portofolio yang sudah ada.

Dari hasil analisis dan pembahasan yang dilakukan pada penelitian ini maka

dapat ditarik kesimpulan bahwa :

i Universitas Indonesia

Optimasi Portofolio..., Tati Febriyanti, Program Pascasarjana Ul, 2009



1.

2.

Perusahaan asuransi kerugian ABC selama periode Juni 2006 s/d Desember
2007 menginvestasikan dana syariah dengan komposisi alokasi dana sebesar
94 % pada deposito dan 6 % pada obligasi. Refurn investasi rata-rata perbulan
yang dihasilkan dengan komposisi tersebut adalah sebesar 0.622% dengan
tingkat risiko 0.098 % untuk deposito, dan return sebesar 0.955 % dengan
risiko 0.119% untuk obligasi. serta diperoleh return investasi total sebesar
0.640 % dengan risiko 0.090 % . Tingkat risiko total lebih rendah dari risiko
deposito dan obligasi karena koefisien korelasi antara deposito dan obligasi
adalah negatif sebesar -0.677. Terlihat bahwa perusahaan sangat hati-hati
dalam pengelolaan dana investasi yang cenderung menghindari untuk
menggunakan instrumen yang berisiko tinggi serta belum optimal dalam
menggunakan ketersediaan instrumen investasi syariah yang ada.

Return Portofolio investasi yang sudah ada belum optimal, dengan
menggunakan portofolio investasi yang ada refurn investasi masih dapat
ditingkatkan dengan mengalokasikan dana 66 % pada deposito dan 34 % pada
obligasi yang memberikan refurn investasi per bulan sebesar 0.735 % dengan
risiko sebesar 0.048%. Risiko menjadi lebih kecil dengan menambah alokasi
dana obligasi karena pengaruh koefisien korelasi deposito dan obligasi yang
negatif.

Alokasi dana yang memberikan refurn investasi yang optimal jika
menggunakan 3 instrumen investasi adalah 20 % pada deposito, 55 % pada
obligasi dan 25 % pada reksadana. Sedangkan dengan menggunakan 4
instrumen investasi alokasi optimal diperoleh dengan mengalokasikan dana 20
% pada deposito, 45 % pada obligasi, 25 % pada reksadana dan 10 % pada
saham. Return dan risiko per bulan dari portofolio investasi yang optimal
untuk setiap instrumen investasi adalah deposito syariah menghasilkan return
sebesar 0.590 % dengan risiko sebesar 0.056 %, obligasi syariah yang
digunakan dalam menyusun portofolio untuk 3 instrumen menghasilkan
return sebesar 1.047% dengan risiko 0.033%, dan untuk 4 instrumen
menghasilkan return sebesar 1.045 % dengan risiko sebesar 0.024 %,

reksadana syariah menghasilkan refurn sebesar 2.250 % dengan risiko
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sebesar 2.155 % dan Saham menghasilkan return sebesar 3.820 % dengan
risiko sebesar 3.750 %

Dengan menggunakan return optimal yang diperoleh dari setiap jenis

instrumen investasi diatas, diperoleh refurn portofolio optimal per bulan
dengan menggunakan 3 jenis instrumen sebesar 1.256 % dengan risiko sebesar
0.541 % serta dengan menggunakan 4 jenis instrumen investasi diperoleh
return sebesar 1.533 % dengan risiko sebesar 0.865 %. Terlihat bahwa dengan
menambah instrumen investasi yang digunakan dengan yang lebih berisiko
maka akan meningkatkan return yang dihasilkan walaupun diiringi dengan
kenaikan dari sisi risikonya.
Dari uji statistik yang dilakukan pada tingkat kepercayaan 5 % diperoleh hasil
bahwa return investasi dengan komposisi yang optimal baik dengan
menggunakan portofolio investasi yang sudah ada maupun dengan menambah
jenis instrumen investasi yang digunakan lebih besar daripada return investasi
yang ada pada saat ini.

Beberapa saran yang dapat diberikan dari hasil penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1.

Perusahaan asuransi kerugian ABC lebih memperhitungkan kembali tingkat
risiko dari portofolio yang sudah ada, karena pada penelitian ini dengan
menggunakan instrumen yang sama dapat diperoleh return investasi yang
lebih tinggi dengan risiko yang lebih rendah.

Perusahaan asuransi kerugian ABC dapat melakukan investasi dengan
menggunakan 3 atau 4 instrumen investasi untuk mendapatkan refurn yang
lebih tingi dengan menambahkan instrumen reksadana dan saham dalam
portofolio investasinya dimulai dengan mengalokasikan dana dalam porsi
yang relatif rendah pada kedua instrumen tersebut untuk mengantisipasi risiko
yang lebih tinggi pada kedua instrumen tersebut.

Disarankan dalam melakukan penelitian optimasi portofolio selanjutnya
digunakan metode penelitian Black Litterman Model, yang merupakan metode
optimasi portofolio yang sudah mengantisipasi kelemahan metode markowitz,
dimana karena keterbatasan yang ada belum dapat digunakan dalam penelitian

ini.
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