BAB IlI
METODE PENELITIAN

3.1Jenis dan Sumber Data

Jenis penelitian yang digunakan adalah peneliteskriptif (Descriptive
Research yaitu penelitian yang dilakukan untuk mengamaésatu atau lebih
variabel tanpa membuat perbandingan atau menghkaorantara variabel
yang satu dengan variabel yang lain. Jika mengg@makalisis statistik, alat
analisis yang dipakai diantaranya analisis stitiskriptif fnean, standard
deviasi, modus, ranyé Pemilihan jenis penelitian ini sesuai dengan tujua
penelitian, yaitu untuk mengetahui berapa tingksike klaim pemegang
polis dalam asuransi syari'ah (dengan mengukur titiks risikonya)
dengan berapa porsi investasi syari'ah yang dapanhbentuk portofolio
optimal dan berapa proporsi optimal diantara kegaandengan
memperhitungkan besarnya risiko serta tingkat peibgéian portofolio.
Sehingga dapat ditemukan juga nilai korelasi yarmgbentuk dari
pembentukan proporsi tersebut.

Jenis dan sumber data yang digunakan dalam peneiiti adalah data
primer dan sekunder. Data primer adalah data ydagmgulkan sendiri oleh
peneliti langsung dari sumber pertamagaitu dokumen polis dengan
spesifikasi risiko klaim pemegang polis produk uimik syari’ah (takaful link
salam) berupa besarnya databarru’ sebagai pengukur klaim asuransi

syari'ah (manfaat utama berupa manfaat meninggajapPT Asuransi

! Suliyanto Metode Riset Bisni§Yogyakarta: ANDI, 2006), him. 9
2 Suliyanto,lbid, him. 131
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Takaful Keluarga Cabang Semarang periode tahun 28dfpai tahun 2011
yang diperoleh dari PT. Asuransi Takaful Keluargdo&hg Semarang.

Data sekunder yang dimaksud yaitu data yang dilebiatau digunakan
oleh organisasi yang bukan pengolafingséau dikumpulkan hanya untuk
keperluan suatu riset tertentu saja, dimana datg d#eroleh secara tidak
langsung melalui media perantara, pada umumnygadyukti, catatan, atau
laporan historis yang telah tersusun dalam argig gipublikasikan dan yang
tidak dipublikasikan. Data-data tersebut berupa:

1. Data harga unit perbulan jenis-jenis takafulinkasalyang diperoleh dari

www.kontan.co.id

2. Data indeks JII penutupan harian untuk setiap lmylandiambil dari

http://www.yahoo.finance.com

3. Data SBI bulanan diambil ddmnitp://www.bi.go.id

3.2Populasidan Sampel Penelitian
3.2.1 Populasi

Populasi adalah kelompok elemen yang lengkap, yaagsanya
berupa barang, objek, transaksi, atau kejadian rdinidta tertarik
untuk mempelajarinya atau menjadi objek penelitialalam
penelitian ini populasinya adalah seluruh data-dptdis yang
berkaitan dengan investasi syari'ah dan risikorklpemegang polis
(manfaat utama) pada perusahaan asuransi syardatulp unit link

syari'ah yaitu pada PT Asuransi Takaful Keluargdb&a Semarang

3 Suliyanto,lbid, him. 132
4 Mudrajad Kuncoro, Ph. D.Metode Riset untuk Bisnis dan Ekonorfiakarta:
Erlangga, 2003), him. 103
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yang tercatat hingga periode tahun 2011. Jumlahblpspini dihitung
berdasakan pelaporan jumlah polis unit link (takakusalam) yang
terdaftar dan masih terikat kontrak pada periode026ampai 2011.
Berdasarkan penelitian yang dikembangkan ada sekiia7 bentuk
transaksi link sebagai bentuk populasi unit linlsébut.
3.2.2 Sampel
Sampel adalah suatu himpunan bagiasubget dari unit
populasi® Dalam pengambilan sampel, teknik yang digunakataad
teknik pemilihan sampel dengan pertimbangaurgosive sampling
Syarat/ kriteria dalam pengambilan sampel tersatialah:
a. Polis takafulink salam yang terdaftar di PT Asuraiakaful
cabang Semarang pada tahun 2010 hingga 2011.
b. Polis takafulink salam yang memilih jenis produkatulink salam
lebih dari satu jenis.
c. Polis takafulink salam yang menggunakan cara baylanan.
Dengan demikian peneliti membatasi sampel dengaraju 23
peserta/ nasabah pemegang polis yang mengaplikasikafulink
salam dengan pilihan jenis produk lebih dari sa&®ampel ini
digunakan sebagai analisis korelasi antara prommtmnal investasi
syari'ah dengan dangbarru’ berdasarkan manfaat utama (manfaat

meninggal/al-khairat).

® Mudrajad Kuncorol.oc.Cit.
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3.3Metode Pengumpulan Data

Untuk memperoleh data yang diperlukan dalam peaeliini, penulis

menggunakan beberapa metode pengumpulan data sbéekat:

33.1

3.3.2

Wawancara (I nterview)

Wawancara merupakan teknik pengambilan data dimanaliti
langsung berdialog dengan responden untuk mengdafimasi dari
respondefi. Responden yang dimaksud dalam penelitian ini &dala
pihak perusahaan asuransi dan peserta/ nasabatinkngyari’ah.
Wawancara yang dimaksud adalah teknik untuk menglkap data
yang akurat untuk keperluan proses pemecahan rhasalentu, yang
sesuai dengan dataPermasalahan yang dimaksud adalah proporsi
optimal antara investasi syari'ah dengan volaslitasiko klaim
pemegang polis berupa daadarru’.

Dokumentasi

Metode dokumentasi digunakan untuk mengumpulkana dat
berupa data-data tertulis yang mengandung ketemath@ya penjelasan
serta pemikiran tentang fenomena yang masih akilaal sesuai
dengan masalah penelittasebagai dasar menganalisis data. Dalam
hal ini dokumentasinya berupa data informasi jundah nilai polis
maupun data lain yang mendukung. Dalam penelitanmetode

dokumentasi digunakan untuk mengungkap perhitupgambentukan

® Suliyanto,0p.Cit.,him. 137

” Muhamad, Metode Penelitian Ekonomi Islam — Pendekatan Ktzmtifti (Jakarta:
Rajawali Pers, 2008), him. 151

& Muhamad, Ibid, him. 152
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portofolio optimal investasi syari'ah dan analisislatilitas risiko
klaim pemegang polis pada perusahaan asuransiesgyari
3.3.3 Penelusuran DataOnline
Metode penelusuran datmline yang dimaksud adalah tata cara
melakukan penelusuran data melalui mexfibne seperti internet atau
media jaringan yang lainnya yang menyediakan fasilonline®
Metode pengumpulan datanline yang dilakukan adalah pencarian
atau membaca data-data yang bersumber dari sitiss-giternet,
seperti situs Asuransi Syari'ah di Indonesiav(v.takaful.co.ijj situs
pengetahuan umum dan ekonomi islanwwyv.wikipedia.orgdan
www.zonaekis.comyang ada di internet, situs resmi lembaga
keuangan sepemyww.yahoo.finance.cortauwww.kontan.co.iddan
data SBI mingguan diambil dasww.bi.go.id
3.3.4 Studi Pustaka
Yaitu dilakukan dengan mempelajari dan memahanaralitir
yang berhubungan dengan penelitian tersebut. Raii studi pustaka
dapat diperoleh landasan teori yang relevan dengansan masalah,
selain itu studi pusataka juga melengkapi data yiperlukan.
3.41dentifikasi Variabel
Menurut Zainal Mustafa EQ dalam bukunya Menguraridize! hingga
Instrumentasi menjelaskan bahwa variabel merupakatikator yang

mempunyai nilai bervariasi (berbeda-beda) sesuaigal® pendapat atau

® M. Burhan Bungin,Metode Penelitian Kuantitatif — Komunikasi, Ekonprdan
Kebijakan Publik Serta llmu-ilmu Sosial Lainnydakarta: Kencana, 2010), him.148
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karakteristik masing-masing. Apabila nilai-nilai rdaindikator akan
membentuk sebuah konsep, maka variabel dapat wisikéin sebagai konsep
yang mempunyai variasi dalam nilai (ukurah).

Berdasarkan tingkat pengukurannya, variabel dibedakenjadi dua,
yaitu “observed variable” dan “unobserved variabel”. observed variable
(variabel terukur, seperti indikator) adalah vaglalyang langsung dapat
diukur dari subyeknya, sedangkamobserved variabel(variabel tidak
terukur, seperti konsep) adalah variabel yang titalgsung diukur dari
subyeknya, tetapi harus melalui indikatorny#observed variabetering
disebut sebagai variabel latdatént variablg.™

Variabel merupakan gejala yang menjadi fokus pgnafituk diamati.
Variabel adalah atribut dari sekelompok orang atyek yang mempunyai
variasi antara satu dengan yang lainnya dalam kekompok. Menurut
hubungan antar variabel, terdapat dua macam varighitu variabel
independenfbebas) dan variabdependenfterikat).

Dalam penelitian ini disebutkan tidak adanya vaiabebas maupun
variabel terikat. Karena dapat diasumsikan bahvemd@enelitian yang akan
ditindak lanjuti pada hipotesis ketiga jjHmenunjukkan adanya korelasi.
Analisis korelasi yang dimaksud tidak membedakaararvariabel dependen
dan variabel independen, sehingga variabel terskdpst dinamakan variabel
pertama dan variabel kedua. Variabel pertama yamgakdud dalam

penelitian ini adalah nilai dan@barru’ (X) sebagai nilai volatilitas risiko

10 zainal Mustafa EQMengurai Variabel hingga Instrumentaglyogyakarta: Graha
[Imu, 2009), him 22-23
" Ibid, him. 23
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klaim pemegang polis. Sedangkan variabel keduaahdadrtofolio optimal
investasi syari'ah (Y). Dengan demikian, dalam pmdeian proporsi dana
premi peserta/ nasabah untuk mencapai nilai optidiériukan adanya
analisis korelasi. Dalam permodelan proporsi dareamp untuk mencapai
nilai optimal dilakukan korelasi: Apakah terdapatrddasi yang signifikan
antara variabeindependendanatabarru’ dengan variabetlependentlana
investasinya? Pengujian Hipotesig)YH
3.4.1 Pembentukan Portofolio Optimal Investasi Syari’ah
Berikut ini adalah definisi operasionaland pengukuran
variabel yang berhubungan dengan analisis propmpimal pada
portofolio optimal investasi syari'ah pada asurasgari’ah, akan
dijabarkan dengan indikatornya:
1. Perhitungan pertama dimaksudkan untuk mertescess Return to
Beta (ERB) yang digunakan untuk mengukreturn premium
saham relatif terhadap satu unit risiko yang tiddlRpat
didiversifikasikan yang diukur denga®eta ERB menunjukkan

hubungan antaraeturn dan risiko yang merupakan faktor penentu

investasi.
ERBi =%i‘”

Keterangan:
ERBI = Excess Return to Besaham i
E(Ri) = expected retursaham i

Rf risk free rate of return
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Bi = betasahami
2. Titik Pembatas (ff merupakan nilai C untuk saham ke-i yang
dihitung dari akumulasi nilai-nilai Asampai denganjAlan nilai-
nilai B1 sampai denganiBNilai Cj merupakan hasil bagi varian
pasar dameturn premium terhadapariance errorsaham dengan

varian pasar dan sensitivitas saham individeghadaprariance

error saham.

i Ri—Rf)Bi
_ G%n Z}=1( lceizf)[31
G =
1+ om Xj=1l ;7]
Atau
C = ot Z}=1Aﬁj
1 - 2 1 .
1+ oy, lelB]
Keterangan:
2

o“m =variance realized returpasar (Jll)
Nilai Ci ini dimaksudkan juga untuk menentuk@ut-Off Point
(C*) yang merupakan nilai Cterbesar dari sederertan nilaj C
saham, dapat jugdihitung dengan prograr&xcel menggunakan
rumusMAX
3. Proporsi dana (Xij) masing-masing saham dalam portofolio
optimal dihitung dengan prograixcel menggunakan rumul-

atau menggunakan rumus:

Xi =-2L (ERB-C)

2 .
0%ei

Keterangan:
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Xi = proporsi dana saham i

Bi = betasahami

czei = variance errorsaham i

ERB = Excess Return to Besaham i

C* = Cut-Off-Point

. Prosentase proporsi dana jjWhasing-masing saham pembentuk

portofolio optimal dihitung dengan menggunakan ramu

_ X
Wi = XX
Keterangan:

Wi = prosentase dana saham i

Xi = proporsi dana saham i

XX; = jumlah x

. Expected return portofolio E(R) merupakan rata-rata

tertimbang  dari return individual masing-masing saham

pembentuk portofolio, dihitung dengan menggunakanus:

E(R) =iz WiLE(Ry)
Keterangan:

E(Rp) = Expected Returportofolio

Wi = Proporsi dana saham i

E(R) = Expected Retursaham i

. Risiko atau standar deviasi portofoliep] merupakan rata-rata

tertimbang dari standar deviasi individual masingsing saham
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pembentuk portofolio, dihitung dengan menggunakamus:

sz = sz . 0M2

Keterangan:
op? = Varian portofolio
Bp? = Proporsi dana saham i
om? = Varian pasar (JII)

3.4.2 Volatilitas Risiko Klaim Pemegang Polis

Volatilitas risiko klaim pemegang polis didasarkpada nilai
dana tabarru’ yang akan dijadikan sebagai indikator variabel.
Besarnya nilai dantabarru’ untuk produk takafulink salam tersebut
telah terdefinisikan oleh sistem yang telah dimiah kantor pusat PT
Asuransi Takaful Keluarga. Sehingga dalam penalitiavariabel ini
menggunakan alternatif penentuan daabarru’ berdasarkan tabel
tabarru’.

Alasan utama dalam penentuan deatzrru’ menggunakan tabel
tabarru’ karena tabel tersebut dijadikan sebagai dasar untuk
menentukan besarnya prosentase dabarru’ dan menjadi panduan
bagi pihakagencyyang perlu disampaikan kepada calon nasabah
Tabel tersebut merupakan tabel untuk menentukaan itabarru’
takaful dana investasi. Berdasarkan penelitiarebeismaka penulis
mengindikasikan bahwa produk takafulink salam makap produk
investasi. Sehingga penulis mendasarkan penentaaa tdbarru’

tersebut berdasarkan tabel iutabarru’ takaful dana investasi.
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3.4.3 Pembentukan Proporsi Optimal antara Investasi Syarah dengan

Risiko Klaim Pemegang Polis Asuransi Syari’ah

Pembentukan proporsi optimal antara investasi ’‘syari
(portofolio optimal) dengan risiko klaim pemeganglip (nilai dana
tabarru’) merupakan perhitungan premi yang dibayarkan p&derta
dalam hal ini sebagai pemegang polis produk takéfukalam.
Perhitungan premi asuransi tersebut akan dialokasgada dua (2)
rekening khusus peserta dan rekening peserta yiduitgnd) setelah
dikurangi biaya administrasi dan biaya pengelolar@mi asuransi.

Dengan demikian penentuan proporsi optimal akaestidpsikan
berdasarkan hasil hitungan pada portofolio optidahgan dana
tabarru’ sebagai risiko klaim pemegang polis asuransi sfari’
Alokasi tersebut akan dijabarkan sebagai berikut:
1. Biaya pengelolaan (biayaading)

Biaya loading adalah biaya yang dikenakan kepadeartse
pada tahun pertama sampai tahun keempat kepesertEaan
besaran sebagai berikut:

a) Tahun pertama : 80% dari kontribusi dasar
b) Tahun kedua : 50% dari kontribusi dasar
c) Tahun ketiga : 25% dari kontribusi dasar
d) Tahun keempat : 15% dari kontribusi dasar
Sedangkan biaya pengelolaaan investasi setiap t@adiaiah

biaya yang dibebankan kepada peserta dari managestasi/
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fund manageryang diperhitungkan secara harian dan dibebankan
pada setiap tanggal evaluasi (maksimal):
a) Untuk jenis investasi Istigomah sebesar 1,75% dNifai
Aktiva Bersih
b) Untuk jenis investasi Mizan sebesar 2,00% dari iNNitiva
Bersih
¢) Untuk jenis investasi Ahsan sebesar 2,25% darii Mikiiva
Bersih
d) Untuk jenis investasi Alia sebesar 2,5% dari Nikltiva
Bersih
2. Rekening khusus peserta
Pada rekening khusus didasarkan pada alokasitdaaaru’
di PT. Asuransi Takaful Keluarga. Alokasabarru’ tersebut
ditempatkan pada rekening khudabarru’ dan akan diambil jika
ada klaim peserta. Jadi fungsinya untuk tolong -etteny sesama
nasabah yang terkena musibah.
3. Biaya administrasi peserta
Biaya administrasi yang dibebankan kepada pesetiaps
bulan adalah biaya yang dikenakan setiap bulansaebBp
25.000, setelah tahun kedua masa kepesertaan.

4. Rekening peserta (premi/ kontribusi peserta)
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Untuk pembayaran kontribussi yang dibayarkan derngaa
tahunan, semesteran, triwulan dan bulanan, bes&wyibusi

asuransi yang sebenarnya menjadi beban peserta:

a) Pada tahuan pertama 120 %
b) Pada tahun kedua : 50%
c) Pada tahun ketiga 1 75%
d) Pada tahun keempat : 85%

Pada tahun kelima dan seterusnya disesuaikan deegan
investasi yang diambil, yaitu untuk Istigomah 98%& Mizan
98%, Ahsan 97, 95%, Alia 97,5%.

Untuk pembayaran kontribusi dengan cara sekaligus,
kontribusi asuransi yang sebenarnya dibebankandeepaserta
adalah 92,5%.

Untuk pembayaran kontribusi dengan cara top upk(bai
reguler maupun unreguler), kontribusi asuransi yselgenarnya
dibebankan kepada peserta adalah 95%.

Berdasarkan urain variabel tersebut maka dapamgigkan bahwa
penelitian ini terdiri dari dua (2) variabel yarggdiri dari nilai dandaabarru’
sebagai variabel bebas yang akan mempengaruhinlgasatai dana investasi
syari'ah sebagai variabel terikat, yang dapat dijkbn pada tabel sebagai

berikut:
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Tabel 3.1
Variabel dan Indikator
NO VARIABEL KETERANGAN INDIKATOR
1 | Pembentukan Menghitung . Excess Return to Beta

Portofolio Optimal
Investasi Syari'ah

Portofolio Optimal
Produk Takafulink
Salam

. Titik Pembatas (§
. Proporsidana(Xj)
. Prosentase proporsi

. Expected return

. Risiko atau standar

(ERB)

dana (W)

portofolio E(Ry)

deviasi portofolio ¢p)

2 | Volatilitas Risiko
Klaim Pemegang
Polis

Didasarkan pada
nilai danatabarru’

Tabel dandabarru’

3 | Pembentukan
Proporsi Optimal
antara Investasi
Syari’ah dengan
Risiko Klaim
Pemegang Polis
Asuransi Syari'ah

Perhitungan premi
yang dibayarkan
oleh peserta
pemegang polis
produk takafulink
salam

. Biaya

pengelolaan
(biayaloading
. Rekening khusus
peserta (premiy
kontribusi dang
tabarru’)
. Biaya administras
peserta
. Rekening peserta
(premi/ kontribusi

investasi peserta)

3.5Metode Analisis Data

Analisis data adalah cara-cara mengolah data ydaly terkumpul untuk

kemudian dapat memberikan

interpretasi. Hasil

pemhgm data ini

digunakan untuk menjawab permasalahan yang tetaimdskan. Penelitian

ini menggunakan analisis deskriptif dan analissistik. Analisis deskriptif

digunakan menginterpretasikan nil@abarru’ yang diperoleh dari tabel

tabarry yang telah ditentukan manajemen perusahaan. gisadieskriptif

juga digunakan pada variabel yang lain dalam mdmipsskan nilai hitung
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proporsi pada investasi syari'ah yang dibentuk telportofolio optimal
produk takafulink salam. Selain itu, pada penenfr@aporsi optimal diantara
kedua variabel tersebut digunakan analisis de#kriptlalam
menginterpretasikan hasil optimaslisasi pada setaginya.

Sedangkan analisis statistik digunakan untuk meumgtikgkat proporsi
optimal antara investasi syari'ah dengan dtaiearru’ sebagai risiko klaim
pemegang polis dalam asuransi syari'ah. Dengan kiEemideskripsi pada
setiap variabel dijabarkan sebagai berikut:

3.5.1 Pembentukan Portofolio Optimal Investasi Syari’ah
Dalam merumuskan portofolio optimal menggunakanlisiaa
statistik dengan melakukan langkah perhitungan iporgestasi
syari'ah pada instrumen-instrumen keuangan syarilstrumen
tersebut akan dideskripsikan pada produk takafukakam yang
terdiri dari empat (4) jenis produk kemudian ditétn nilai proporsi
optimal berdasarkan portofolio optimal dengan pgartgan sebagai
berikut:
1. Return saham
Return total merupakan return keseluruhan dari usuat
investasi dalam suatu periode tertentu. Return $etang disebut
return saja. Return total terdiri darapital gain (lossdanyield.
Namun dalam penelitian ini yang digunakan sebagaghitung

return adalafcapital gaindengan rumus:

R — Pt—Pr_q

Pt_q



92

Keterangan:
R  =return harga saham pada periode ke-1
P. = harga saham pada saat periode ke-1

P.1 = harga saham pada saat periode sebelumnya

. Return indeks JlI

Yaitu variabel yang diolah dari data indeks Jll gaerdiri
dari 30 perusahaan emiten yang berbasis syari'ata Dil yang
digunakan saat penutupan setiap bulannya. Adapunsueturn

indeks adalah:

_JH— g1
Raie = TR
Keterangan:
Ry = return Jll pada periode ke-t

JIl; = Jakarta Islamic Indeks pada saat periode ke-t
Jll.; = Jakarta Islamic Indeks pada saat periode selpgiam
. Return aktiva bebas risikoigk fre@

Yaitu variabel yang diolah dari tingkat suku burigdanan
Sertifikat Bank Indonesia. Tingkat suku bunga teutetercatat
pada Statistik Ekonomi Moneter Indonesia. Adapunusi return
aktiva bebas risiko adalah:

Rert = L
-1

Keterangan:
Rert = Return aktiva bebas risiko

it = tingkat suku bunga deposito bulanan pada saat k
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i1 = tingkat suku bunga deposito bulanan periodelsebg/a
. Betasekuritas

Secara definisbeta merupakan pengukur volatilitas antara
return suatu sekuritas (portofolio) dengaaturn pasar. Maka

betadapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

_0Oim
Bi = pea
Keterangan:
Bi = betasekuritas ke-i

o;y = kovarian returnantara sekuritas ke-i dengagturn pasar

o? M = varian returnpasar
Sehingga di dapat rumus untuk menghitlega sekuritas
sebagai berikut:

_ Yi=1(Rit— Rir) -(Rmt—Rmr)
Yi=1(Rmt—Rmr)

Bi

. Alpha (0j) merupakanntercept realized returrsaham i dengan
realized returnpasar (JIl), membandingkan perhitungealized
return saham i dengarealized returnpasar (JIlI) dalam periode
waktu tertentu.Alpha digunakan untuk menghitungariance
error (e). Alpha dihitung dengan prograrixcel menggunakan
rumuslinterceptatau menggunakan rumus:

oi =R —pi*Rm

Keterangan:

aj =alphasaham i
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Bi  =betasahami
Rm =returnpasar
. Variance (c%j) adalah varian daresidual errorsaham i yang
juga merupakan risiko unik atau tidak sistematikitdng dengan

programExcelmenggunakan rumus:

czei ()= czi - (02m* (ai)z)

Keterangan:

czei 0] = variance residual errosaham i
62 i = variancesaham i

o“m = variancepasar (JII)

0 = alphasaham i

. Excess Return to Bet&RB) digunakan untuk mengukueturn
premium saham relatif terhadap satu unit risikogyidak dapat
didiversifikasikan yang diukur dengdeta ERB menunjukkan
hubungan antarareturn dan risiko yang merupakan faktor

penentu investasi.

ERBI = E(Ri).— Rf
Bi
Keterangan:

ERBi = Excess Return to Besaham i
E(Ri) = expected retursaham i

Rf risk free rate of return

betasaham i

Bi
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8. Dengan mengurutkan sekuritas-sekuritas berdasartanERB
terbesar ke nilai ERB terkecil, maka nilaijj Aihitung untuk
mendapatkan nilai Adan B dihitung untuk mendapatkan nilai
Bj, keduanya diperlukan untuk menghitung €enentuan nilai

Ai danBi untukmasingsaharmke-i sebagaberikut

A :[E(Ri)—ZRf].Bi
Oei
Dan
_ Bi?
Bi _Ueiz
Keterangan:

E(Ri) =expected retursaham i
Rf  =risk free rate of return
Bi  =betasahami
oeji =variancesaham ignigue risk

9. Titik Pembatas ({ merupakan nilai C untuk saham ke-i yang
dihitung dari akumulasi nilai-nilai A sampai dengan jAdan
nilai-nilai B1 sampai denganiBNilai Cij merupakan hasil bagi
varian pasar dareturn premium terhadapariance errorsaham

dengan varian pasar dan sensitivitas saham indivie¢thadap

variance errorsaham.

2 yvi (Ri—ROBi
Ci :—Gm 21:1 cei?

Y
1+ o Xjoq[ 7]

Atau
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c  =m Yj=14p)
i T iz s g,
1+ o, Zj=1 B]'
Keterangan:
2

c“m =variance realized returpasar (IHSG)

10. Besarnyacut off point(C*) adalah nilai € dimana nilai ERB
terakhir kali masih lebih besar dari nilai nilai. &emudian
sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio ogtiradalah
sekuritas-sekuritas yang mempunyai nilai ERB |ebésar atau
sama dengan nilai ERB di titik*C Sekuritas-sekuritas yang
mempunyai ERB lebih kecil dari ERB titik C* tidakiikdt-
sertakan dalam pembentukan portofolio optimal. Ressn
besarnya proporsi masing-masing sekuritas dalanmofpéo
optimal menurut Jogiyanto dapat dihitung denganusith

11. Proporsi dana (Xj) masing-masing saham dalam portofolio
optimal dihitung dengan prograBExcel menggunakan rumug

atau menggunakan rumus:

Xi :U%i (ERB - C)

Keterangan:

Xi = proporsi dana saham i
Bi = betasahami

czei = variance errorsahami

12 Jogiyanto/bid, him. 258
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ERB = Excess Return to Besaham i

C* = Cut-Off-Point

Prosentase proporsi dana W masing-masing saham
pembentuk portofolio optimal dihitung dengan mengikan

rumus:

_ X
XX

W,
Keterangan:

Wi = prosentase dana saham i

Xi = proporsi dana saham i

¥x; = jumlah x

Expected return portofolio E(Ry) merupakan rata-rata
tertimbang darireturn individual masing-masing saham

pembentuk portofolio, dihitung dengan menggunakenus:

E(Ry) =2t Wi.E(Ry)

Keterangan:
E(Rp) = Expected Returportofolio
Wi = Proporsi dana saham i
E(Ri) = Expected Retursaham i

Risiko atau standar deviasi portofoliop] merupakan rata-rata
tertimbang dari standar deviasi individual masirgsing saham

pembentuk portofolio, dihitung dengan menggunakanus:

op®=pp° . om’

Keterangan:
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op = Varian portofolio
Bp = Proporsi dana saham i
ony = Varian pasar (JIl)

3.5.2 Analisis Volatilitas Risiko Klaim Pemegang Polis
Volatilitas risiko klaim pemegang polis dalam aswiasyari'ah
dapat digambarkan melalui perhitungan takaful damastasi, yaitu
suatu bentuk perlindungan untuk perorangan yanggmegimkan dan
merencanakan pengumpulan dana sebagai dana investag
diperuntukkan bagi ahli warisnya jika ditakdirkaremnggal dunia
lebih awal atau sebagai bekal di hari tuanya. Daleiini proses
penentuan danabarru’ dilakukan melalui prosaesnderwriting.
Pengelolaan investasi syari'ah dalam PT Asuranskafla
Keluarga terdiri dari produk takafulink salam yamgmiliki empat
jenis investasi yang dapat dikombinasikan sesuagale kebutuhan
peserta/ nasabah. Adapun mekanisme pengelolaan idaestasi
tersebut adalah®
a. Sebagian kontribusi peserta/ nasabah yang disetorkdean
dialokasikan untuk tujuan investasi yang menggunakaekanisme
satuan unit, dimana harga satuannya disebut selvalgaiunit.
Penilaian unit dilakukan setiap hari bursa denganggunakan
metode pasar yang berlaku untuk setiap instrumesstasi (yang

akan dipublikasikan setiap hari kerja berikutnya).

13 Brosur Takafulink Salam PT Asuransi Takaful Kelar
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b. Ujrah (biaya akuisisi) akan dikenakan dari kontribusiyaeserta/
nasabah setorkan di awal-awal tahun kepesertaan.

c. Tabarru’ (biaya asuransi) dan biaya administrasi dikenaledias
bulan dengan memotong saldo unit (besaffgharru’ ditentukan
berdasarkan usia, jenis kelamin dan besarnya mtafdé&aful yang
diambil).

d. Biaya admninistrasi sebesar Rp 25.000,- per bu@ugtong dari
unit nilai investasi mulai tahun ke-2.

e. Tidak ada biaya penarikan.

f. BiayaFree look,Pengalihan dan Penarikan hanya akan dikenakan
jika Peserta/ nasabah melakukan transaksi tersebut.

Produk takafulink memiliki manfaat lebih, yaitu nfaat
meninggal dunia dan manfaat tambahan. Namun, jiksena
mengundurkan diri sebelum perjanjian berakhir, mp&aerta akan
memperoleh:

a. Dana rekening tabungan/ investasi yang telah diseto

b. Bagian keuntungan atas hasil investasi rekeningunigdm
(mudharabalp

Jika peserta ditakdirkan meninggal dunia dalam npasgnjian,
maka ahli waris akan memperoleh:

a. Dana rekening tabungan/ investasi yang telah diseto

b. Bagian keuntungan atas hasil investasi rekeningunigdmn

(mudharabal
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c. Selisih dari manfaat takaful awal (rencana menapulag premi
yang sudah dibayar.
Bila peserta hidup sampai perjanjian berakhir, madserta akan
memperoleh:
a. Dana rekening tabungan/ investasi yang telah diseto
b. Bagian keuntungan atas hasil investasi rekeningunigdm
(mudharabalp
c. Bagian keuntungan atas rekening khusmarru’ yang ditentukan
oleh Asuransi Takaful Keluarga, jika ada.
Adapun ketentuan untuk menjadi peserta asuransifulbkiana
investasi adalah sebagai berikut:
a. Usia + masa perjanjian maksimal 65 tahun.
b. Minimal premi per bulan Rp 100.000,- per kwitansi.
c. Biaya pengelolaan untuk kontrak 5 tahun keatasssel#0% dari
premi tahun pertama.
d. Biaya pengelolaan untuk kontrak dibawah 5 tahunatajilihat
pada lampiran biaya.
e. Besartabarru’ sesuai dengan daftar tal@barru’.
f. Besar tabungan tahun | = premiiabarru’ — biaya pengelolaan.
g. Besar tabungan tahun Il dan selanjutnya = pretabarru’.
Berdasarkan ketentuan tersebut maka perhitung#o ridaim

pemegang polis digambarkan dengan contoh data aetegkut:



Tabel 3.2

Data Peserta Takaful Dana Investasi
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Peserta Asumsi
Nama : Fulan Mudharabah (bagi hasil)
Umur 30 Tahun - Untuk peserta : 60%
Masa Perjanjian 20 Tahun - Untuk takaful :40%
Premi Tahunan Rp 1.000.000,- Tingkat Investasi Rupia
Tabarru’ . 4,25% dari premi 12,00% per tahun.
Biaya Pengelolaan : Rp 300.000,-

(30% premi tahun |)

3.5.3 Pembentukan Proporsi Optimal antara Investasi Syarah dengan

Risiko Klaim Pemegang Polis Asuransi Syari'ah

Dalam pembentukan proporsi optimal antara keduialalryang

dimaksud, yaitu investasi syari'ah yang telah meacegortofolio

optimal dengan tingkat risiko klaim pemegang polang diukur

berdasarkan tabdgbbarru’, setelah dihitung berdasarkan ketentuan-

ketentuan dalam menilai besarnya prosentabarru’. Adapun cara

menentukan proporsi dana tabarru’dengan dana asigshda produk

unit link syariafi*:

1) Berdasarkan manfaat proteksi yang diambil pesgaity manfaat

meninggal dunia, manfaat kecelakaan diri, manfaati tetap

total, manfaat santunan harian rawat inap, manfaspital

riders, manfaat penyakit kritis, manfapayortermy pembebasan

pembayaran kontribusi bila peserta meninggal, nznfayor

cacat tetap total/ pembebasan pembayaran kontijikagpeserta

mengalami cacat tetap total karena kecelakaana seanfaat

14 Wawancara dengan Kusnawati sebagai Marketing IREfai Asuransi Takaful
Keluarga Cabang Semarang pada tanggal 15 Mei 2012
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payor sakit kritis/ pembebasan pembayaran kontribuai fikserta

didiagnosis sakit kritis.

Berdasarkan riwayat kesehatan peserta
Jika peserta pernah mengalami sakit tertentu, mfakda

tersebut akan mempengaruhi besarnya dabarru’ yang akan

dibebankan.

Berdasarkan riwayat kesehatan keluarga peserta

Jika peserta dalam keadaaan sehat pada saat raekaaft
diri sebagai peserta/ pemegang polis asuransi diARtransi

Takaful Keluarga tetapi dalam riwayat keluarga pérn

mengalami sakit tertentu, maka itu mempengaruhainga dana

tabarru’.

Berdasarkan resiko pekerjaan peserta/ pemegargy poli

Beberapa jenis pekerjaan yang akan mempengruhiryasa
tabarru’ antara lain:

a. Pekerjaan lapangan atau para teknisi/ pekerja yaakgrja
secara manual atau pekrejaan dengan menggunakan mes
ringan (Nelayan, ABK, nahkoda kapal, satpam, kdbra
pilot komersil, buruh pada alat-alat pertanian, gugk pada
pabrik sepatu, pengemudi (sopir pribadi, sopir dan
kondekturnya), insinyur, insinyur pelaksana pelarja

pendingin/ pemanas udara dan teknisinya, montidaardain.



103

b. Pekerjaa-pekerjaan kasar atau yang sifatnya berhahtau
pekerjaan yang menggunakan mesin-mesin Dberat, tseper
pekerjaan pada galangan kapal, dok, tambang, openane/
lori, pekerja pergudangan, pekerjaan yang menggmhb&han
peledak.

5) Berdasarkan tinggi dan berat badan peserta/ pemeggsdis
Jika terjadi under weightatau over weight maka akan
mempengaruhi besarnyabarru’.

Setelah diklasifikasikan dana tabarru’ tersebut ageb
pertimbangan besarnya nilai prosentase tersebutj kemudian
menentukan besarnya premi peserta yang akan dssfake untuk
rekening peserta atau investasi peserta pada pte#takulink salam

yang terdiri dari empat (4) jenis pilihan investasi



