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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang Masalah 

Setiap organisasi, baik yang berskala kecil ataupun besar pasti memiliki 

risiko. Risiko adalah sebuah ketidakpastian yang memiliki potensi untuk 

mengganggu proses dalam mencapai visi dan misi organisasi. Risiko bisa datang 

dari berbagai sumber, baik dari dalam ataupun dari luar (internal atau eksternal). 

Menurut Inspektorat Kulon Progo (2022), risiko dapat dikaitkan dengan 

kemungkinan terjadinya kejadian atau keadaan yang berpotensi mengganggu usaha 

untuk mencapai visi dan misi organisasi. Sehingga, pengelolaan risiko merupakan 

sebuah komponen yang krusial bagi pertumbuhan, keberlanjutan, dan eksistensi 

perusahaan. Perusahaan perlu memiliki strategi pengelolaan risiko yang tepat 

sehingga perusahaan dapat bertahan dan berkembang dalam dunia bisnis yang 

kompetitif dan penuh dengan ketidakpastian  

Salah satu cara umum yang dapat digunakan untuk mengurangi dan 

memitigasi risiko adalah melalui asuransi. Asuransi merupakan mekanisme 

keuangan yang dapat melindungi terhadap berbagai risiko yang tidak dapat 

diprediksi seperti kecelakaan, kehilangan aset, kematian, penyakit kritis, bahkan 

kerugian bisnis sekalipun. Otoritas Jasa Keuangan (OJK, 2017) menyatakan bawa 

asuransi adalah sebuah kontrak antara perusahaan asuransi sebagai penanggung dan 

pemegang polis sebagai tertanggung, di mana tertanggung alam membayar biaya 

asuransi yang biasa disebut premi kepada penanggung sebagai imbalan atas 

perlindungan terhadap risiko tertentu. Melalui premi tersebut, tertanggung akan 

memperoleh manfaat berupa kompensasi finansial saat risiko yang telah disepakati 

dalam kontrak terjadi, risiko tersebut dapat berupa kerusakan, kondisi abnormal 

kehidupan, dan pertanggungjawaban hukum kepada pihak ketiga. Dengan demikian, 

asuransi berfungsi sebagai instrumen keuangan yang tidak hanya memberikan rasa 
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aman, tetapi juga mendukung kestabilan ekonomi di Indonesia dengan membantu 

mengelola berbagai risiko seorang warga negara.  

Menurut Otoritas Jasa Keuangan (OJK, 2023), asuransi dapat dikategorikan 

berdasarkan prinsip pengelolaannya menjadi 2 jenis, yaitu asuransi konvensional 

serta asuransi syariah. Keduanya memiliki beberapa perbedaan, asuransi 

konvensional menggunakan sistem transfer of risk, dengan mengalihkan risiko dari 

pemegang polis kepada perusahaan asuransi sedangkan asuransi syariah 

menggunakan sistem sharing of risk, dengan membebankan risiko dari seorang 

peserta asuransi kepada sesama peserta. Asuransi konvensional merupakan sebuah 

kontrak untuk menanggung resiko, sedangkan asuransi syariah mengelola operasi 

dan investasi dari sejumlah dana yang dikumpulkan dari peserta asuransi syariah. 

Asuransi konvensional menggunakan kontrak dengan dasar prinsip pertukaran, 

yaitu jual beli antara penanggung dan tertanggung, sedangkan asuransi syariah 

menggunakan akad dengan prinsip tolong menolong sesama peserta dengan 

berkolaborasi bersama perusahaan asuransi syariah. 

Secara Historis, asuransi awalnya dibedakan menjadi 3 jenis, yaitu Term 

Life, Endowment dan Whole Life. Term Life memberikan proteksi dan 

pembayarannya berlangsung untuk jangka waktu tertentu. Endowment merupakan 

kontrak asuransi jiwa dengan  manfaat proteksi disertai dengan tabungan yang nilai 

tunainya akan cair pada akhir masa kontrak, produk ini dapat digunakan untuk 

merencanakan keuangan jangka panjang bai nasabah. Whole Life memberikan 

proteksi seumur hidup dan nilai tunai kepada nasabah (Darusin, 2012).  

Seiring berjalannya waktu, sektor asuransi memiliki banyak perubahan. 

Salah satunya adalah munculnya produk asuransi yang tidak hanya memberikan 

proteksi, tetapi juga mengandung unsur investasi. Produk ini dikenal dengan nama 

asuransi unit link. Asuransi ini menggabungkan 2 manfaat yaitu gabungan antara 

asuransi jiwa dan investasi. Dalam produk ini, premi yang dibayarkan nasabah 

dibagi menjadi 2 mekanisme, sebagian dialokasikan untuk proteksi berupa asuransi, 

sedangkan sebagian lain diinvestasikan kepada instrument keuangan tertentu, 

seperti saham, obligasi atau reksa dana. Sehingga, asuransi unit link  memberikan 
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2 manfaat sekaligus kepada pemegang polis, yaitu  perlindungan terhadap risiko 

dan peluang mendapatkan imbal hasil dari investasi (Allianz Indonesia, 2018). 

Setiap usaha di dunia membutuhkan asuransi, mulai dari bidang 

perdagangan, jasa ataupun kesehatan, sehingga industri jasa asuransi menjadi 

sebuah pilar keuangan dan industri tersebut dapat menjadi penggerak perekonomian 

negara. Asuransi merupakan sebuah produk keuangan dalam kehidupan keluarga 

yang dapat digunakan untuk mengantisipasi risiko dasar, seperti kematian, ataupun 

risiko kehilangan dan kerusakan terhadap aset (OJK, 2021). 

Menurut (OJK, n.d.-a), Perusahaan asuransi merupakan perusahaan jasa 

yang menjaminkan risiko dan juga perusahaan yang bergerak di sektor keuangan. 

Ada 3 jenis perusahaan asuransi yang dikategorikan sesuai risiko yang ditanggung 

yaitu: 

a. Perusahaan asuransi umum yang mengalihkan risiko dari nasabah, 

seperti risiko rugi, rusak, biaya berlebih, hilangnya keuntungan dan 

tanggung jawab kepada pihak ke-3 karena peristiwa yang bersifat tidak 

pasti seperti kecelakaan. 

b. Perusahaan asuransi jiwa mengalihkan risiko dari nasabah dengan 

memberikan sejumlah uang kepada nasabah atau pihak lain yang berhak 

jika nasabah meninggal dunia, tetapi hidup, ataupun pada waktu tertentu 

yang jumlah dan masanya telah diatur dalam kontrak atau berdasarakan 

hasil pengelolaan dana. 

c. Perusahaan reasuransi memberikan jasa dalam rupa pertanggungan 

ulang terhadap risiko yang dihadapi perusahaan kerugian, perusahaan 

asuransi jiwa, perusahaan penjaminan ataupun perusahaan reasuransi 

lain. 

Allianz merupakan perusahaan Asuransi dan Jasa Keuangan terbesar di 

Dunia yang didirikan di Berlin, Jerman pada 5 Februari 1890. Allianz diakui dunia 

sebagai lembaga pengelola keuangan yang sangat sehat dan kuat menurut Standard 

& Poor’s memiliki peringkat AA sangat kuat dan Moody’s memiliki peringkat Aa3 

dengan kualitas sangat tinggi dan resiko yang sangat rendah. Allianz memiliki 
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banyak stadium yang tersebar di seluruh dunia. Allianz mengelola keuangan 

Mastercard, HSBC, Mercedes Benz dan banyak perusahaan lain dengan laba bersih 

senilai 15,2 US$ pada 2022. Di Indonesia, Allianz lahir pada tahun 1981 sebagai 

kantor perwakilan dan pada  PT Asuransi Allianz Life Indonesia merupakan salah 

satu perusahaan asuransi dan manajemen aset terbesar di Indonesia. Allianz 

merupakan perusahaan asuransi nomor 1 di dunia menurut Best Global Brands 

2022 yang dirilis oleh Interbrand (Allianz Indonesia, 2023) 

PT Asuransi Allianz Life Indonesia merupakan salah satu perusahaan 

asuransi dan manajemen aset terbesar di Indonesia. Allianz tidak hanya mengelola 

berbagai jenis asuransi, tetapi juga menyediakan pilihan portofolio yang terdiri dari 

berbagai instrumen investasi yang kompleks dan terdiversifikasi, Allianz 

memberikan berbagai pilihan sesuai dengan profil risiko nasabah. Dengan jenis 

produk yang meliputi proteksi terhadap penyakit kritis, kematian, kelumpuhan, 

hingga investasi melalui unit link, Allianz memberikan pilihan yang komprehensif 

bagi nasabah (Allianz Indonesia, 2023).  

Investasi merupakan sebuah penanaman modal yang biasanya bertujuan 

untuk mendapatkan keuntungan dengan menambahkan aset lengkap atau membeli 

saham dan surat berharga lain untuk jangka panjang (OJK, n.d.-b). Menurut 

Paningrum (2022), investasi merupakan penundaan pengeluaran jangka pendek 

dengan jumlah tertentu untuk jangka waktu tertentu dengan menempatkan dana 

pada sebuah aset yang dianggap efektif serta efisien, yang bertujuan memperoleh 

keuntungan dalam jangka panjang dengan harapan tertentu. Aset yang dapat 

dijadikan pilihan berinvestasi dapat dibagi menjadi dua kategori utama, yaitu: 

a. Aset riil (real assets) berupa properti, tanah, ataupun logam mulia, 

b. Aset keuangan (financial assets) berupa reksa dana, obligasi, saham, dan 

instrumen derivatif. 

Portofolio investasi merupakan sebuah kumpulan instrumen aset investasi 

seperti saham, obligasi, reksa dana, komoditas, deposito, dan komponen lain yang 

dimiliki oleh seseorang ataupun suatu institusi yang bertujuan mendapatkan imbal 
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hasil dari perkembangan nilai sebuah instrumen investasi di masa depan 

(Prisetyowati et al., 2023). 

Kinerja investasi merupakan indikator penting dalam memperhatikan 

seberapa kompeten sebuah perusahaan mampu mengelola aset para pemegang 

polis. Sebagai perusahaan asuransi dan manajemen aset seperti PT Asuransi Allianz 

Life Indonesia, kinerja investasi sangatlah penting karena perusahaan ini mengelola 

uang banyak orang dan memerlukan kepercayaan konsumen yang tinggi. Kinerja 

investasi yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan konsumen sehingga 

konsumen dapat mempercayakan sejumlah dana kepada perusahaan dan 

mempertahankan posisinya di pasar. 

Menurut Clearwater Analytics (2024), kinerja investasi adalah pengukuran 

seberapa baik performa dari investasi selama periode waktu tertentu. Ini adalah 

metode untuk menentukan hasil atau keuntungan investasi, relatif terhadap biaya 

awal atau pasar secara keseluruhan. Faktor yang dapat digunakan untuk mengukur 

kinerja investasi merupakan Risk Adjusted Return, Return Nilai Aktiva Bersih dan 

Fluktuasi Harga. 

Risk Adjusted Return adalah perhitungan keuntungan atau potensi 

keuntungan dari investasi yang mempertimbangkan tingkat risiko yang harus 

diterima untuk mencapainya. Risiko diukur dengan membandingkannya dengan 

investasi yang hampir bebas risiko (Chen, 2023). Nilai Aktiva Bersih (NAB) adalah 

nilai dana investasi yang ditentukan dengan mengurangkan kewajiban dari asetnya. 

Return NAB kemudian diperoleh dengan mengurangi NAB tahun tersebut dengan 

NAB tahun sebelumnya, lalu hasilnya dibagi dengan NAB tahun tersebut, dan 

akhirnya dikali 100%. Fluktuasi adalah sesuatu yang menggambarkan peningkatan 

atau penurunan kinerja yang dapat menjadi indikator kestabilan sebuah portofolio. 

Fluktuasi pada kinerja portofolio bisa disebabkan oleh faktor internal ataupun 

eksternal (Sijago, 2024). 

Penyakit virus corona (COVID-19) adalah penyakit menular yang 

disebabkan oleh virus SARS-CoV-2. Sebagian besar orang yang terinfeksi virus ini 

akan mengalami penyakit pernapasan ringan hingga sedang dan sembuh tanpa 
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memerlukan perawatan khusus. Namun, beberapa orang akan menjadi sakit parah 

dan memerlukan perhatian medis. Orang yang lebih tua dan mereka yang memiliki 

kondisi medis yang mendasari seperti penyakit kardiovaskular, diabetes, penyakit 

pernapasan kronis, atau kanker lebih mungkin mengembangkan penyakit serius. 

Siapa pun dapat tertular COVID-19 dan menjadi sakit parah atau meninggal dunia 

pada usia berapa pun (WHO, 2023). 

Pandemi COVID-19 merupakan sebuah krisis global yang memiliki 

pengaruh yang sangat signifikan terhadap berbagai sektor, termasuk perekonomian 

Indonesia. Pandemi memaksa pemerintah untuk mengambil kebijakan Pembatasan 

Sosial Berskala Besar (PSBB), yaitu sebuah pembatasan sosial yang ketat. 

Kebijakan ini menghambat aktivitas ekonomi dan menurunkan produktivitas 

berbagai khalayak, sehingga aktivitas ekonomi menurun tajam, dari 5,02 % pada 

tahun 2019 menjadi 2,97 % pada tahun 2020. Perlambatan pertumbuhan ekonomi 

tersebut juga berdampak pada meningkatnya jumlah pengangguran dari 5,28% pada 

tahun 2019 menjadi 7,07% pada tahun 2020 (Melati, 2023). 

Sebelum pandemi, perekonomian global diancam oleh masalah Brexit, 

ketegangan geopolitik antara AS dan Iran, perang dagang antara AS dan Uni Eropa 

akibat green deal UE, perang dagang AS dan Tiongkok, serta konflik yang belum 

selesai. Tetapi situasi perekonomian Indonesia masih mendukung investasi bahkan 

menunjukkan prospek yang cukup menjanjikan, mulai dari Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) Indonesia yang sempat menyentuh 6.300 pada awal Januari 2020 

kestabilan pertumbuhan ekonomi yang berkisar antara 5 % hingga 5,5%. hingga 

cadangan devisa Indonesia yang kuat, ketiga hal ini menunjukkan kepercayaan 

pasar yang tinggi untuk iklim investasi domestik sehingga mendukung optimisme 

investor (Fakhrunnas, 2020). Namun dinamika global yang tidak terduga seperti 

pandemi COVID-19 merupakan titik balik yang menekan posisi pasar keuangan dan 

strategi investasi dengan ekstrem. 

Dampak pandemi juga memberikan dampak kepada sektor jasa keuangan 

seperti industri asuransi. Jurnal Ayu Prawesti (2022) menyajikan temuan menarik 

bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan terhadap rasio keuangan utama 
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(likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas) pada 14 perusahaan asuransi yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah pandemi Covid-19. 

Penurunan nilai rata-rata seperti ROA dan ROE tetap tercatat menunjukkan 

tantangan dalam mempertahankan efisiensi operasional dan Return investasi 

selama pandemi. 

Menurut penelitian OJK oleh (Guruh et al., 2021) sebelum pandemi (2008 

– 2019), struktur portofolio investasi yang seimbang khususnya alokasi optimal 

kepada saham dapat meningkatkan kesehatan keuangan perusahaan asuransi. 

Namun alokasi yang terlalu konservatif kepada obligasi dan reksa dana khususnya 

pada perusahaan dengan tingkat risiko yang tinggi justru menurunkan tingkat 

kesehatan keuangan. Temuan ini menegaskan pentingnya strategi investasi yang 

cermat  

Menurut Cahyono dan Ardianto, (2024), Strategi mempertahankan 

likuiditas dengan tepat merupakan sebuah isu penting dalam menghadapi pandemi, 

banyak perusahaan menahan kas secara berlebih untuk memastikan operasional 

perusahaan terus berjalan, tetapi akumulasi kas yang tidak disertai dengan strategi 

alokasi yang efisien menurunkan potensi Return. Sebaliknya, perusahaan dengan 

likuiditas kas yang optimal dapat mengambil peluang investasi di tengah krisis 

sesuai dengan yang ditegaskan oleh Jie et al. (2020) yang menekankan pentingnya 

fleksibilitas keuangan. 

Mohamad Andoko (Allianz Indonesia, 2021), menyatakan manajemen 

risiko dan perencanaan asuransi adalah salah satu pilar dalam perencanaan 

keuangan yang bertujuan memproteksi aset. Pandemi COVID-19 membuat banyak 

orang menyadari pentingnya asuransi sebagai bagian dari perencanaan keuangan. 

Tanpa asuransi, banyak individu akan mengambil tabungan dan investasi untuk 

menutup biaya yang muncul akibat risiko. Jika seseorang tidak memiliki aset, maka 

dia akan berutang ke orang lain atau utang kartu kredit. Mengambil tabungan dan 

investasi untuk kebutuhan menyelesaikan risiko tentu akan membuat tujuan 

keuangan di masa mendatang berpotensi tidak akan tercapai. Sementara berhutang 
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untuk menutup biaya risiko akan menimbulkan beban finansial, yang juga bisa 

mengganggu rencana keuangan di masa depan. 

Khusus di sektor asuransi kesehatan, pandemi berperan dalam 

meningkatkan kesadaran masyarakat akan pentingnya perlindungan finansial 

terhadap berbagai risiko kehidupan, yang sebelumnya dianggap sebelah mata. 

Alodokter (2022) menjelaskan bahwa asuransi kesehatan memberikan 

perlindungan finansial untuk individu dan keluarga dengan membantu menutupi 

biaya pengobatan dan perawatan, termasuk rawat inap, penyakit kritis, dan 

kecelakaan, serta memberikan tunjangan saat seseorang sakit, sehingga 

meringankan beban ekonomi. Tanpa perlindungan asuransi, individu cenderung 

menguras tabungan atau bahkan berutang untuk menutupi kebutuhan kesehatan 

yang pada akhirnya mengganggu stabilitas keuangan jangka panjang (Allianz 

Indonesia, 2021). 

Namun demikian, seperti yang ditunjukkan studi (Zungu et al., 2025) di 

afrika Selatan, tidak semua perusahaan asuransi terdampak secara negatif, tetapi 

ada beberapa yang mempertahankan profitabilitasnya dengan pengelolaan aset 

yang efisien, walaupun tekanan terhadap ekuitas tetaplah menjadi tantangan tiap 

perusahaan. 

Seluruh fenomena di atas menjelaskan pentingnya pengelolaan investasi 

dan manajemen risiko portofolio yang adaptif. Menurut Stakeholder Theory 

(Freeman et al., 2021), sebuah perusahaan perlu menyeimbangkan kepentingan 

berbagai phak, mulai dari regulator, investor, hingga masyarakat luas. Pandemi 

menjadi pemicu penting yang memperjelas kebutuhan strategi investasi yang lebih 

kuat, terukur dan fleksibel dalam kondisi yang penuh dengan ketidakpastian. 

Berdasarkan latar belakang yang telah ditulis di atas, penulis tertarik untuk 

meneliti tentang kinerja investasi PT Asuransi Allianz Life Indonesia, khususnya 

dalam Risk Adjusted Return, Return Nilai Aktiva Bersih dan Fluktuasi Harga Jual, 

baik sebelum ataupun sesudah pandemi. Penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan informasi yang relevan bagi invetor, regulator serta manajemen 

perusahaan dalam menyusun strategi investasi yang efektif dan berkelanjutan. 
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2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan uraian dalam latar belakang, maka identifikasi masalah nya 

yaitu : 

a. Kondisi pandemi Covid memengaruhi kinerja investasi. 

b. Pertumbuhan ekonomi turun dari 5,02 Persen di tahun 2019 menurun hingga  

2,97 Persen pada tahun 2020 karena Covid-19. 

c. Meningkatnya kesadaran masyarakat terhadap asuransi kesehatan. 

d. Sedikitnya penelitian kinerja portofolio investasi sebelum dan sesudah 

Covid-19 

 

3. Batasan Masalah 

Karena luasnya pembahasan yang berhubungan dengan penelitian ini, maka 

untuk mempersingkat dan agar lebih jelas hasil dari penelitian. Peneliti memilih 

untuk lebih fokus kepada Batasan masalah sebagai berikut: 

a. Hanya meneliti PT Allianz. 

b. Hanya meneliti perbandingan kinerja investasi 2 tahun sebelum dan 2 tahun 

sesudah Covid-19. 

c. Penelitian ini hanya fokus pada kinerja investasi berupa Kinerja 

Keseluruhan Portofolio, Return Nilai Aktiva Bersih dan Fluktuasi Harga 

Jual Portofolio. 

 

4. Rumusan Masalah 

a. Apakah terdapat perbedaan Risk Adjusted Return PT Allianz Life Indonesia 

sebelum dan sesudah Covid-19? 

b. Apakah terdapat perbedaan Return Nilai Aktiva Bersih portofolio PT 

Allianz Life Indonesia sebelum dan sesudah Covid-19? 

c. Apakah terdapat perbedaan Fluktuasi Harga Jual portofolio PT Allianz Life 

Indonesia sebelum dan sesudah Covid-19? 
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B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian 

a. Menentukan perbedaan Risk Adjusted Return PT Allianz Life Indonesia 

sebelum dan sesudah Covid-19. 

b. Menentukan perbedaan Return Nilai Aktiva Bersih portofolio PT Allianz 

Life Indonesia sebelum dan sesudah Covid-19. 

c. Menentukan perbedaan Fluktuasi Harga Jual portofolio PT Allianz Life 

Indonesia sebelum dan sesudah Covid-19. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Bagi Akademis 

1) Memberikan serta menambah wawasan dan pengetahuan yang 

berhubungan dengan kinerja asuransi jiwa unit link.  

2) Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dan menambah 

informasi untuk penelitian berikutnya dengan topik yang sama. 

b. Bagi Perusahaan 

1) Meningkatkan kepercayaan konsumen dengan memberikan informasi 

tentang peningkatan kinerja investasi. 

2) Bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi 

pada asuransi jiwa unit link. 
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