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ESTIMASI VALUE AT RISK PADA PORTOFOLIO SAHAM SYARIAH 
DENGAN PENDEKATAN DELTA GAMMA 

(Studi kasus : Saham PT. Telekomunikasi Indonesia (TLKM.JK) dan PT. Waskita 
Karya Tbk (WSKT.JK) periode 1 September 2015 – 26 Februari 2016) 

Oleh: 

Risky Dwi Affiansyah 

09610008 

ABSTRAK 

Tujuan dari penulisan skripsi ini adalah untuk menurunkan VaR dengan 
metode Delta-Gamma dan mengaplikasikannya pada saham PT. Telekomunikasi 
Indonesia (TLKM.JK) dan PT. Waskita karya Tbk (WSKT.JK). Menentukan 
ukuran rasio penting dalam manajemen risiko. Value at Risk (VaR) yang 
didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum selama periode waktu tertentu 
dalam pasar normal pada tingkat kepercayaan tertentu, merupakan bagian dari 
manajemen risiko. Secara Statistik VaR dari return aset dinyatakan sebagai nilai 
kuantil-α dari distribusi return. Perubahan nilai aset dapat didekati oleh perubahan 
nilai faktor risiko. Adanya hubungan linear antara faktor risiko dan aset, VaR 
dihitung dengan metode Delta-Normal, sedangkan adanya hubungan kuadratik 
antara antara faktor risiko dan aset, VaR dihitung dengan metode Delta-Gamma. 

Metode pendekatan untuk menetukan VaR yang umumnya dipakai adalah 
metode pendekatan Delta-Normal dan pendekatan Delta-Gamma yang 
menggunakan pendekatan dari deret taylor untuk mencari nilai profit/loss dari 
saham atau portofolio saham yang dimiliki. Selain itu masih banyak lagi metode-
metode yang digunakan dalam menghitung Value at Risk. 

Metode yang digunakan dalam skripsi ini adalah studi literatur. 
Berdasarkan dari hasil pembahasan, diperoleh kesimpulan bahwa VaR dengan 
metode Delta-Gamma dapat diterapkan pada aset tunggal dan portofolio yang 
memiliki hubungan yang nonlinier terhadap faktor risiko. 

Kata kunci : Value at Risk (VaR), return, linier, nonlinier, Delta-Gamma 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 LATAR BELAKANG MASALAH 

Salah satu paradigma penting pada manajemen risiko dalam 

mengelola risiko adalah bahwa resiko dapat didekati dengan menggunakan 

suatu kerangka pikir yang sangat rasional. Analisis resiko yang di 

dalamnya banyak memanfaatkan Statistika sangat berperan dalam 

menentukan ukuran risiko yang merupakan elemen paling penting dalam 

manajemen resiko. 

Penerapan Value at Risk (VaR) merupakan bagian dari manajemen 

risiko, secara sederhana nilai VaR adalah sebagai salah satu tolak ukur 

dalam menetapkan seberapa besar target risiko. Aspek terpenting dalam 

menghitung VaR adalah menentukan jenis metodologi dan asumsi yang 

sesuai dengan distibusi return. 

Pengukuran risiko merupakan suatu hal yang sangat penting dalam 

analisis keuangan mengingat hal ini berkaitan dengan investasi dana yang 

cukup besar yang sering berkenaan dengan dana publik (Situngkir dan 

Surya, 2006). Analisis risiko yang banyak memanfaatkan metode statistika 

sangat berperan untuk menentuakan ukuran risiko dalam manajemen. 

Penerapan metode Value at Risk merupakan bagian dari manajemen risiko. 

Value at Risk  saat ini banyak diterima, diaplikasikan dan dianggap 

sebagai standar dalam mengukur risiko. 
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Salah satu metodologi dalam menghitung VaR adalah 

menggunakan pendekatan Delta-Gamma, di mana untuk faktor risiko yang 

berpengaruh nonlinear kuadratik terhadap nilai aset atau portofolio 

menggunakan pendekatan Delta-Gamma.  

1.2 RUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, dapat dirumuskan masalah 

sebagai berikut: 

1. Bagaimana menetukan nilai Value at Risk pada portofolio dengan

menggunakan pendekatan Delta-Gamma.

2. Bagaimana penerapan pengukuran Value at Risk pada portofolio

dengan menggunakan pendekatan Delta-Gamma.

1.3 BATASAN MASALAH 

Batasan masalah sangat diperlukan untuk menjamin keabsahan dalam 

kesimpulan yang diperoleh. Agar tidak terjadi penyimpangan dari tujuan 

semula dan pemecahan masalah dapat lebih terkonsentrasi, maka 

pembahasan akan difokuskan pada perhitungan Value at Risk (VaR) pada 

portofolio yang berupa saham syari’ah, dengan Profit/Loss saham serta 

saham yang mendasari nilai  
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1.4 TUJUAN PENELITIAN 

Berdasarkan perumusan masalah, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah: 

1. Untuk menentukan nilai Value at Risk pada portofolio dengan

menggunakan pendekatan Delta-Gamma.

2. Menerapkan perhitungan Value at Risk pada portofolio dengan

menggunakan pendekatan Delta-Gamma.

1.5 MANFAAT PENELITIAN 

Penelitian yang dilakukan diharapkan dapat bermanfaat untuk 

memberikan gambaran tentang perhitungan nilai Value at Risk pada 

portofolio dengan menggunakan pendekatan Delta-Gamma. serta untuk 

memanfaatkan suatu model Matematika pada transaksi pasar modal 

sehingga dapat digunakan dalam pengambilan keputusan untuk menjaga 

agar semua aktifitas pasar modal di masa yang akan datang tidak 

menimbulkan kerugian.  
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BAB VI 

5.1 KESIMPULAN 

Bardasarkan pada pembahasan, didapat kesimpulan sebagai berikut 

1. Harga Value at Risk pada aset tunggal nonlinier dengan metode Delta-

Gamma dirumuskan dengan:

��� ≈ ������	∆��� + �	∆���

dengan 

�	∆��� =  1
2 � �������

�

���
 

dan 

���	∆��� = ����1× ! � �2��� ×1
∆"#,∆"#2

+ %� �
2&

1×

! � %� �
2&

 ×1∆"#2,∆"'2

+ %���∆(),∆()*&�×�
+ %� �

2&
�×�

2. Harga Value at risk pada periode 1 September 2015 sampai 26 Februari

2016 untuk tiap lembar PT. Telekomunikasi Indonesia diperoleh Rp

585,862,- dan PT. Waskita Karya Tbk diperoleh Rp 468,438,- sedangkan

harga Value at Risk portofolio kedua saham diperoleh 1.411,1110. Dari

hasil perhitungan dapat disimpulkan bahwa Value at Risk Portofolio lebih

besar dibandingkan dengan Value at Risk aset tunggal.

Apabila harga rata-rata perlembar saham adalah Rp 3.000, dan seorang

investor menginvestasikan uangnya sebesar Rp 30.000.000, maka
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kemungkinan  risiko  kerugian terbesar yang harus ditanggung adalah 

sebesar   Rp 14.111.110, dan keuntungan yang diproleh minimal sebesar 

Rp 15.888.890. 
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5.2 SARAN 

Dalam penulisan tugas akhir ini, membahas mengenai perhitungan nilai 

VaR dengan pendekatan Delta-Gamma pada sekuritas saham. Selanjutnya dapat 

dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai pengukuran VaR dengan menggunakan 

metode Delta-Gamma dengan mengaplikasikan pada sekuritas yang lain, misalnya 

harga opsi atau future. Penelitian selanjutnya dapat juga mengukur VaR pada 

nonlinier sekuritas dengan menggunakan model Black-Scholes. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Data Telekomunikasi Indonesia (TLKM) 

Date Open High Low Close Volume Adj Close 

22/02/2016 3185 3340.00 3140.00 3310 78421700 3236.47 

15/02/2016 3310 3355.00 3160.00 3195 100836900 3124.02 

08/02/2016 3500 3500.00 3260.00 3285 83596800 3212.02 

01/02/2016 3290 3510.00 3180.00 3500 103257900 3422.25 

25/01/2016 3230 3340.00 3185.00 3340 86662900 3265.80 

18/01/2016 3060 3185.00 3045.00 3185 64115800 3114.24 

11/01/2016 3090 3250.00 3060.00 3085 95181300 3016.47 

04/01/2016 3080 3385.00 3080.00 3145 103835700 3075.13 

28/12/2015 3090 3170.00 3075.00 3105 25415300 3036.02 

21/12/2015 3060 3145.00 3020.00 3110 48341500 3040.91 

14/12/2015 2900 3125.00 2900.00 3060 82045100 2992.02 

07/12/2015 3000 3070.00 2950.00 2950 85885700 2884.47 

30/11/2015 2900 3095.00 2900.00 3000 132798900 2933.35 

23/11/2015 2935 2970.00 2800.00 2960 65608400 2894.24 

16/11/2015 2730 2920.00 2720.00 2915 77082000 2850.24 

09/11/2015 2740 2780.00 2660.00 2755 59721100 2693.80 

02/11/2015 2700 2765.00 2700.00 2735 49107200 2674.24 

26/10/2015 2790 2825.00 2680.00 2680 71200800 2620.46 

19/10/2015 2700 2785.00 2680.00 2760 58081700 2698.69 

12/10/2015 2695 2730.00 2635.00 2680 66649400 2620.46 

05/10/2015 2620 2830.00 2615.00 2700 90175800 2640.02 

28/09/2015 2620 2665.00 2485.00 2620 54920000 2561.80 

21/09/2015 2690 2775.00 2640.00 2655 38308000 2596.02 

14/09/2015 2800 2800.00 2655.00 2690 65057000 2630.24 

07/09/2015 2760 2800.00 2680.00 2769 51887300 2698.69 

01/09/2015 2865 2875.00 2765.00 2810 50125500 2747.58 
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Lampiran 2. Data Waskita Karya Tbk (WSKT) 

Date Open High Low Close Volume Adj Close 

22/02/2016 1925 1970.00 1855.00 1940 33230100 1.925.905 

15/02/2016 1940 2000.00 1925.00 1925 37742200 1.911.014 

08/02/2016 1785 1945.00 1765.00 1920 49171100 1906.05 

01/02/2016 1760 1805.00 1725.00 1785 35596000 1.772.031 

25/01/2016 1730 1770.00 1710.00 1735 30398000 1.722.394 

18/01/2016 1690 1750.00 1685.00 1715 29632800 1702.54 

11/01/2016 1685 1775.00 1665.00 1705 53658200 1.692.612 

04/01/2016 1675 1720.00 1615.00 1705 44861900 1.692.612 

28/12/2015 1640 1685.00 1620.00 1670 16688900 1.657.867 

21/12/2015 1635 1650.00 1605.00 1620 11903400 1608.23 

14/12/2015 1625 1680.00 1610.00 1640 15913400 1.628.085 

07/12/2015 1660 1670.00 1625.00 1640 13590600 1.628.085 

30/11/2015 1690 1700.00 1605.00 1645 29395900 1.633.048 

23/11/2015 1745 1760.00 1690.00 1690 21251600 1.677.721 

16/11/2015 1645 1745.00 1635.00 1735 21135800 1.722.394 

09/11/2015 1685 1705.00 1635.00 1680 20692100 1.667.794 

02/11/2015 1625 1755.00 1605.00 1700 46975600 1.687.649 

26/10/2015 1750 1770.00 1610.00 1630 57251400 1.618.157 

19/10/2015 1605 1755.00 1595.00 1735 66454800 1.722.394 

12/10/2015 1640 1645.00 1595.00 1595 19325600 1.583.412 

05/10/2015 1600 1670.00 1590.00 1625 25219600 1.613.194 

28/09/2015 1625 1625.00 1525.00 1590 7984200 1.578.448 

21/09/2015 1590 1625.00 1570.00 1625 10622900 1.613.194 

14/09/2015 1635 1640.00 1590.00 1610 15855900 1.598.303 

07/09/2015 1575 1675.00 1560.00 1615 25809400 1.603.266 

01/09/2015 1600 1645.00 1530.00 1585 28353800 1.573.484 
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Lampiran 3.Harga kurs Dolar mingguan 

Tanggal Kurs Return 

22 February 2016 13424 

15 February 2016 13468 0,003302 

9 February 2016 13517 0,003598 

1 February 2016 13678 0,011888 

25 January 2016 13871 0,013968 

18 January 2016 13904 0,002405 

11 January 2016 13879 -0,00183

4 January 2016 13898 0,001382 

28 December 2015 13722 -0,01278

21 December 2015 13710 -0,00081

14 December 2015 14050 0,024487 

7 December 2015 13895 -0,01109

30 November 2015 13817 -0,00568

23 November 2015 13714 -0,00742

16 November 2015 13746 0,002331 

9 November 2015 13616 -0,00952

2 November 2015 13578 -0,00281

26 October 2015 13620 0,003088 

19 October 2015 13605 -0,00112

12 October 2015 13461 -0,01061

5 October 2015 14065 0,043903 

28 September 2015 14689 0,043367 

21 September 2015 14563 -0,00864

14 September 2015 14410 -0,01053

07 September 2015 14278 -0,00919

01 September 2015 14137 -0,00997
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Lampiran 4. Uji normalitas PT. Telekomunikasi Indonesia 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Close 

N 26 

Normal Parametersa Mean 2.9615E3 

Std. Deviation 2.50964E2 

Most Extreme Differences Absolute .163 

Positive .163 

Negative -.087 

Kolmogorov-Smirnov Z .832 

Asymp. Sig. (2-tailed) .494 

a. Test distribution is Normal.



 

51 

 

Lampiran 5. uji normalitas PT. Waskita Karya Tbk (WSKT) 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  close 

N 26 

Normal Parametersa Mean 1.6946E3 

Std. Deviation 1.00578E2 

Most Extreme Differences Absolute .190 

Positive .190 

Negative -.138 

Kolmogorov-Smirnov Z .970 

Asymp. Sig. (2-tailed) .304 

a. Test distribution is Normal.  

   



 

52 

 

Lampiran 6. uji normalitas Kurs Dolar (USD) 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  usd 

N 26 

Normal Parametersa Mean 1.3858E4 

Std. Deviation 3.35360E2 

Most Extreme Differences Absolute .177 

Positive .177 

Negative -.098 

Kolmogorov-Smirnov Z .900 

Asymp. Sig. (2-tailed) .393 

a. Test distribution is Normal.  
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Lampiran 7. Uji signifikansi parameter  PT. Telekomunikasi Indonesia 

 

Model Summary and Parameter Estimates 

Dependent Variable:close       

Equation 

Model Summary Parameter Estimates 

R 

Square F df1 df2 Sig. Constant b1 b2 

Linear .194 5.787 1 24 .024 7.533E3 -.330  

Quadratic .244 3.703 2 23 .040 -7.946E4 12.094 .000 

The independent variable is dollar.      
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Lampiran 8. Uji signifikansi parmeter PT. Waskita Karya Tbk 

Model Summary and Parameter Estimates 

Dependent Variable:close       

Equation 

Model Summary Parameter Estimates 

R Square F df1 df2 Sig. Constant b1 b2 

Linear .354 13.153 1 24 .001 4.168E3 -.178  

Quadratic .432 8.731 2 23 .002 4.790E4 -6.424 .000 

The independent variable is dollar.      
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Lampiran 9. Output SPSS saham PT. Telekomunikasi Indonesia 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 15.996 29.206  .548 .589 

close -.025 .002 -.817 -10.215 .000 

dollar .005 .002 .226 2.818 .010 

a. Dependent Variable: week     
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Lampiran 10. Output SPSS saham PT. Waskita Karya Tbk 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 36.711 64.767  .567 .576 

close -.050 .012 -.657 -4.123 .000 

dollar .004 .004 .195 1.221 .235 

a. Dependent Variable: week     
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