1 PENDAHULUAN

Latar Belakang

Masyarakat Indonesia lebih banyak mengenal bahwa program pensiun
hanya dapat dimiliki oleh seseorang yang berstatus Pegawai Negeri Sipil (PNS).
Tidak mengherankan jika masih banyak pendapat yang beranggapan bahwa status
sebagai PNS masih cukup menjanjikan dengan alasan adanya kesinambungan
penghasilan setelah masa purnabakti. Kenyataannya tidaklah demikian, program
pensiun dapat dimiliki oleh setiap orang, baik karyawan swasta ataupun pegawai
mandiri. Ada perusahaan yang memang mendirikan Dana Pensiun Pemberi Kerja
(DPPK) dengan tujuan memberikan penghargaan kepada karyawannya setelah
masa purnabakti, namun ada pula yang mengikutsertakan pegawainya sebagai
peserta pensiun pada Dana Pensiun Lembaga Keuangan (DPLK). Para pekerja
mandiri pun dapat menjadi peserta pensiun pada DPLK.

Payung hukum keberadaan industri dana pensiun di Indonesia sudah ada
sejak 20 tahun yang lalu, yaitu sejak disahkannya Undang-undang nomor 11 tahun
1992 tentang Dana Pensiun (Undang-undang Dana Pensiun). Dalam kurun waktu
20xtahun, dana pensiun di Indonesia memang belum dapat dikatakan sebagai
industri yang berkembang dengan pesat seperti halnya industri keuangan lainnya.
Berdasarkan Gambar 1, industri perbankan dan pasar modal merupakan industri
ya}ﬁg persentasenya paling besar terhadap produk domestik bruto (PDB), yaitu
hampir mencapai 50%. Sementara itu, industri keuangan lainnya masih di bawah
10%, bahkan sumbangsih kekayaan dana pensiun terhadap produk domestik bruto
p m hanya sebesar 1,9%. Berdasarkan data Bapepam-LK (2011), rata-rata
kekayaan dana pensiun terhadap produk domestik bruto sejak tahun 2006 sampai
dehgan tahun 2010 adalah sekitar 2%.
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g mmbar 1 Persentase industri keuangan terhadap Produk Domestik Bruto (PDB)
tahun 2011
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Berdasarkan data Bapepam-LK (2012a), jumlah dana pensiun dalam
sepuluh tahun terakhir mengalami penurunan, khususnya dana pensiun dengan
skema Program Pensiun Manfaat Pasti (PPMP). Hingga akhir tahun 2011, dana
Eensiun yang berstatus aktif berjumlah 272 dana pensiun, yang terdiri dari 247
DPPK dan 25 DPLK. Dari 247 DPPK terdiri dari 206 DPPK Program Pensiun
'§/Ianfaat Pasti (PPMP) dan 41 DPPK Program Pensiun luran Pasti (PPIP).
Walaupun secara entitas jumlah dana pensiun dengan skema PPMP terlihat besar,
pamun jika dilihat dari jumlah pemberi kerja yang menggunakan skema PPMP
§ebenarnya hanya sebagian kecil. Jumlah pemberi kerja yang memiliki program
spensiun melalui DPPK adalah sejumlah 1.582 pemberi kerja, sedangkan jumlah
pemberi kerja yang menyediakan program pensiun DPLK berjumlah 3.355
§emberi kerja. Saat ini, pemberi kerja cenderung mendirikan dana pensiun dengan
Skema PPIP atau mengikutsertakan pegawainya pada DPLK. Perkembangan
f_umlah dana pensiun dalam sepuluh tahun terakhir dapat dilihat pada Gambar 2.
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= Gambar 2 Jumlah dana pensiun tahun 2002 - 2011

Berdasarkan Undang-undang Dana Pensiun, dana pensiun didefinisikan
sebagai badan hukum yang mengelola dan menjalankan program yang
menjanjikan manfaat pensiun. Seperti halnya perusahaan asuransi ataupun bank,
dana pensiun juga termasuk lembaggrmediary yang mengumpulkan dana
pihak ketiga. Walaupun persentase kekayaan dana pensiun dibandingkan PDB
masih relatif kecil dan jumlah dana pensiun juga terus menurun, pertumbuhan
aset/investasi dan peserta program pensiun di Indonesia terus mengalami
peningkatan. Berdasarkan Gambar 3, nilai aset dana pensiun pada tahun 2005
hanya sebesar Rp65,17 triliun, sedangkan pada akhir tahun 2011, nilai tersebut
mencapai Rpl141,58 triliun atau mengalami peningkatan lebih dari dua kali
lipatnya.. Berdasarkan data Bapepam-LK (2012a), pertumbuhan jumlah peserta

pa un 2011 mencapai 9,39%. Kenaikan pada tahun tersebut merupakan
ke an yang cukup besar dikarenakan kenaikan pada tahun-tahun sebelumnya
‘ha encapai 5%.
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Gambar 3 Jumlah aset dana pensiun tahun 2005 — 2011

Besarnya dana yang harus dikelola oleh dana pensiun dan besarnya potensi
dana yang dimiliki oleh dana pensiun diharapkan juga dapat menggerakan roda
perekonomian Indonesia. Jika dilihat dari alokasi investasi dana pensiun per akhir
tahun 2011 yang mencapai Rpl137 triliun, dana tersebut tentunya bukan
mefupakan dana yang kecil. Dana tersebut tersebar pada instrumen pasar uang
(deposito,deposito on call sertifikat deposito, dan sertifikat Bank Indonesia),
pa:isar modal (obligasi, sukuk, saham, dan reksadana), tanah dan bangunan, surat
berharga negara, dan penyertaan langsung. Berdasarkan data Bapepam-LK
(2§12a), dalam kurun waktu 1997-2003, proporsi investasi dalam bentuk deposito

capai 70% dari total investasi Dana Pensiun. Namun demikian, sejalan
dengan semakin menurunnya tingkat suku bunga deposito, dana pensiun mulai
melakukan penempatan investasi pada pasar modal. Jika pada tahun 2003,
pemempatan investasi pada pasar modal hanya berkisar 20%, maka pada tahun
2@31 hampir mencapai 50%. Perkembangan portofolio investasi dana pensiun
ddpat dilihat pada Gambar 4.
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Gambar 4 Portofolio investasi dana pensiun tahun 2007 - 2011



Dana pensiun dalam menjalankan pengelolaan dananya menggunakan
prinsip kehati-hatian(prudent). Namun demikian, sebagaimana kita ketahui
semakin besareturn yang ingin diperoleh, maka akan semakin besar pula risiko
yang dihadapirisk-return trade-off). Pemerintah mengatur tentang pengelolaan
investasi yang dilakukan oleh dana pensiun melalui Peraturan Menteri Keuangan
‘nomor 199/PMK.010/2008 tentang Investasi dana pensiun. Adanya peraturan ini
diharapkan dapat menjadi panduan bagi dana pensiun dalam menginvestasikan
dana kelolaannya agar dapat memperoleh hasil yang optimal, namun tetap
memperhatikan aspek kehati-hatiafprudent) sehingga dapat melindungi
kepentingan peserta.

Penelitian ini akan difokuskan pada Dana Pensiun Lembaga Keuangan
(DPLK) yang menjalankan Program Pensiun luran Pasti (PPIP). Berbeda dengan
dana pensiun yang menjalankan Program Pensiun Manfaat Pasti (PPMP), risiko
iavestasi dana pensiun dengan Program Pensiun luran Pasti (PPIP) ada pada
peserta pensiun. Hal ini sesuai dengan definisi PPIP menurut Undang-undang
Pana Pensiun bahwa Program Pensiun luran Pasti (PPIP) adalah program pensiun
yang iurannya ditetapkan dalam Peraturan Dana Pensiun (PDP) dan seluruh iuran
serta hasil pengembangannya dibukukan pada rekening peserta sebagai manfaat
pensium,) Semakin baik kinerja keuangan dan kinerja investasi yang dilakukan oleh
dana pehsiun, maka akan semakin besar manfaat pensiun yang akan diterima oleh
pesertaeDPLK.

Setiap DPLK biasanya menawarkan beberapa alternatif pilihan paket
investaSi bagi pesertanya. Paket investasi itu bebas dipilih oleh setiap peserta
pensiun:sesuai dengan seberapa besar tingkateturn yang diekpektasikannya.
Namun,’ investasi pada pihak mana akan ditempatkan dan seberapa besar
komposisi penempatan pada setiap kelas aset investasi tetap menjadi kebijakan
dari DRLK. Lonkaniet al. (2013) berpendapat bahwelectivity dan market
timing #nerupakan dua kemampuan dasar bagi pengelola dana yang dapat
menenttukan kinerja dari dana yang dikelolanya. Oleh karena itu, diperlukan
sebuah=kemampuan dan pengetahuan yang baik tentang portofolio dan risiko
untuk dapat mengetahui faktor-faktor yang dapat memengaruhi tingkat imbal hasil
(return) dari penempatan investasi yang dilakukan serta kemampuan dalam
melakukan pemilihan portofolio investa@electivity) dan kemampuamarket
timing.

Perumusan Masalah

Perkembangan ekonomi syariah di Indonesia terlihat dari pesatnya
perkembangan industri perbankan syariah. Hal ini berdampak positif terhadap
perkembangan industri keuangan lainnya (Febriyanti 2008). DPLK Muamalat
merupakan salah satu dari 24 DPLK yang ada di Indonesia dan merupakan satu-
satunya DPLK yang menggunakan prinsip syariah. Berdasarkan Gambar 5,
pertumbuhan aset DPLK dalam lima tahun terakhir rata-rata berada diatas 20%
dariga&hun sebelumnya. Pertumbuhan ini juga masih lebih tinggi dari pertumbuhan
aset.DRLK secara keseluruhan. Pertumbuhan aset yang cukup baik membutuhkan
perfiatian khusus dari Pendiri DPLK bahwa DPLK merupakan salah satu unit
bisni§ yang cukup menjanjikan.



‘qd] 1elem Suel uedunuaday ueqisniow yepn uedyndud g-q

‘yeesewr njens uenelun neje Yo uesinuad ‘ueaode] veunsnAudd ‘yeruyr eArey uesynuad ‘ueniouad ‘ueyipipudd uedunuaday ynjun vAuey uednngud g e
: Jdquins uepngaAudw uep ueyunjuedudw edue) rur siny eAiey ynanps neje ueigeqds dpynguow Sueaeiq |

‘dd1 uizi edue) undede ynyuaq weep 1ul sijn} eAIey eAUYNINAS Neje uLigeqds yeAueqrdwow uep uejUNWNIudW UBIC[I('T

Sumber : Bapepam-LK, 2012 (Data olahan)

Gambar 5 Pertumbuhan aset DPLK Muamalat dibandingkan dengan aset
seluruh DPLK
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Secara umum kondisi portofolio investasi seluruh DPLK sedikit berbeda
dengan industri dana pensiun. Berdasarkan Gambar 6, dalam kurun waktu tahun
2007-2011, sebagian besar penempatan investasi yang dilakukan oleh DPLK
masih didominasi dengan penempatan pada pasar uang dan surat berharga
pemerintah, sedangkan penempatan investasi pada instrumen pasar modal masih
reﬁdah. Begitu pula dengan kondisi pada tahun 2011, penempatan pada pasar uang
sebesar 56% masih mendominasi investasi DPLK, selanjutnya penempatan pada
sui'at berharga pemerintah mencapai 20%, obligasi dan sukuk 13%, dan sisanya
p@empatan pada reksa dana dan saham. Paket investasi yang dipilih oleh peserta
pensiun pada DPLK Muamalat juga menunjukkan kondisi yang hampir sama, di
mana sebagian besar peserta memilih paket dimana paket tersebut ditempatkan
ha‘s\ranplr seluruhnya pada deposito.
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z Gambar 6 Portofolio investasi seluruh DPLK tahun 2011

Pengurus DPLK malaporkan secara rutin kinerja portofolio investasinya
%ada peserta. Kinerja dari DPLK tentunya menjadi salah satu komponen yang
[dapat dijadikan pertimbangan bagi para calon peserta DPLK dalam melakukan
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pemll an DPLK. Kinerja yang baik merupakan nilai lebih bagi DPLK dan dapat
menjadi daya tarik tersendiri bagi pemberi kerja atau pekerja mandiri yang ingin
ikut serta dalam program pensiun yang ditawarkan oleh DPLK Muamalat.
Berdasarkan Gambar 7, dalam lima tahun terakhirerjininvestasi DPLK
ﬁ/_luamalat masih belum menunjukkan kinerja yang cukup baik, karena tingkat
§engembalian hasik€turn on investmefROI) dari DPLK Muamalat berada di
bawah rata-rata industri dana pensiun, baik khusus DPLK maupun untuk seluruh
industri Dana Pensiun, kecuali yang terjadi pada tahun 2007 yang menunjukkan
'ginerja investasi dari DPLK Muamalat masih lebih baik dari kinerja DPLK secara
keseluruhan.
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Gambag7 Rata-rat@turn on investmerDPLK Muamalat dibandingkan dengan
=~ industri dana pensiun dan DPLK seluruh Indonesia
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Evaluasi atas kinerja portofolio perlu dilakukan oleh DPLK Muamalat.
Ardlanttz (2004) menyatakan bahwa evaluasi kinerja dibutuhkan untuk
mengetahw kinerja yang dihasilkan mencapai target yang telah ditentukan, baik
yang mencakupreturn portofolio gabungan atau masing-masing kelas aset
investasi atadund managekyang digunakan. Selain itu, hal ini juga dimaksudkan
untuk dapat menjadi bahan pertimbangan dalam menentukan kebijakan investasi
selanjutnya dan sebagai sarana umpan balik dan kontrol. Dengan evaluasi
berkesinambungan, diharapkan kerugian dapat ditekan sekecil-kecilnya dan
peluang dapat diambil sebesar-besarnya. Ekandini (2008) menyatakan bahwa
kinerja dapat tercermin dalam dua faktor, yaitu kemampmarket timing dan
stock selection para pengelola dana.

Berdasarkan hal-hal yang telah diuraikan sebelumnya, maka rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana tingkateturn dan risiko setiap jenis kelas aset investasi DPLK
uamalat dalam kurun waktu November 2011 sampai dengan Juni 2013.

gaimana kinerja portofolio yang dihasilkan dengan menggunakan
wetode risk-adjusted performance.
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3. Bagaimana kemampuaselectivitydan kemampuamarket timingdalam
pemilihan portofolio kelas aset investasi.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan, tujuan penelitian
ini adalah sebagai berikut:

1. Menganalisis kinerja setiap kelas aset investasi DPLK Muamalat dalam
dalam kurun waktu November 2011 sampai dengan Juni 2013, baik tingkat
return maupun tingkat risiko.

2. Mengevaluasi kinerja portofolio kelas aset investasi menggunakan metode
risk-adjusted performance

3. Menganalisis kemampuaelectivitydan kemampuamarket timing dalam
pemilihan portofolio kelas aset investasi.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat bagi penulis, yaitu agar dapat memahami proses pengelolaan
investasi secara teori dan praktik dalam suatu institusi, khususnya DPLK.

2. Manfaat bagi Dana Pensiun bersangkutan, yaitu agar hasil penelitian ini
dapat memberikan bahan masukan dan bahan pertimbangan dalam
mengoptimalkan pengelolaan portofolio agar dapat meningkatkan manfaat
pensiun peserta.

=3. Manfaat bagi akademisi, yaitu agar dapat digunakan sebagai salah satu

<= referensi dalam memperkaya keilmuan terutama di bidang ilmu keuangan

* dan semoga dapat menjadi inspirasi untuk penelitian lain yang lebih
sempurna.

4. Manfaat bagi masyarakat umum, yaitu agar dapat menambah wawasan
yang lebih luas dalam mengelola portofolio investasi dan menilai hasil
kinerjanya.

Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini dibatasi pada data yang terdapat pada DPLK Muamalat.
Instrumen investasi yang dibahas dalam penelitian ini hanya mencakup instrumen
sukuk, reksadana, dan saham. DPLK Muamalat merupakan Dana Pensiun yang
menjalankan pengelolaan investasinya berdasarkan prinsip syariah, sehingga
Instrumen investasi yang dipilih pun harus sesuai dengan kaidah syariah.

Evaluasi kinerja portofolio investasi hanya dilakukan dengan
menggunakan pendekatansk-adjusted performanceyang meliputi empat
metode, yaituTreynor's measure, Sharpe’s measure, Jansen’s measiaire
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Appraisal ratio's measureAnalisis kemampuarselectivity dan market timing
dibatasi pada model Treynor-Mazuy dan model Henriksson-Merton.

Variabel makroekonomi yang digunakan adalah suku bunga Sertifikat Bank
E\donesia jangka waktu 1 bulan yang digunakan sebagai indikator suku bunga
eras risiko (B. Benchmark return markéR,,) yang digunakan dalam penelitian
'§1i menggunakaninfovesta corporate bond indek@CBI) untuk kelas aset
investasi sukukjnfovesta equity fund indek$EFI) untuk kelas aset investasi
;Eksa dana, dan indeks harga saham gabungan (IHSG) untuk kelas aset investasi
Saham.
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a.Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b.Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IPB.

2.Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruhnya karya tulis ini dalam bentuk apapun tanpa izin IPB.





