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ESTIMASI VALUE AT RISK PADA PORTOFOL10O SAHAM SYARIAH
DENGAN PENDEKATAN DELTA GAMMA

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

Oleh:
Risky Dwi Affiansyah
09610008
ABSTRAK

Tujuan dari penulisan skripsi ini adalah untuk menurunkaR 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 risik@ue 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 StatistliR dari return aset dinyatakan sebagai nilai
kuantil-o dari distribusireturn. Perubahan nilai aset dapat didekati oleh perubahan
nilai faktor risiko. Adanya hubungan linear antara faktor risiko dan ¥s,
dihitung dengan metode Delta-Normal, sedangkan adanya hubungan kuadratik
antara antara faktor risiko dan aset, \tARtung dengan metode Delta-Gamma.

Metode pendekatan untuk menetuk&éaR yang umumnya dipakai adalah
metode pendekatan Delta-Normal dan pendekatan Delta-Gamma yang
menggunakan pendekatan dari deret taylor untuk mencaripnidéi/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 bé&fvaengan
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 |

PENDAHULUAN

1.1LATAR 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 metodélue at Risk merupakan bagian dari manajemen risiko.
Value at Risk saat ini banyak diterima, diaplikasikan dan dianggap

sebagai standar dalam mengukur risiko.



Salah satu metodologi dalam menghitung VaR adalah
menggunakan pendekatBelta-Gamma, di mana untuk faktor risiko yang
berpengaruhnonlinear 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 nilaalue at Risk pada portofolio dengan
menggunakan pendekatan Delta-Gamma.
2. Bagaimana penerapan pengukundalue at Risk pada portofolio

dengan menggunakan pendekatan Delta-Gamma.

1.3BATASAN 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 perhitunghme at Risk (VaR) pada
portofolio yang berupa saham syari'ah, dengaofit/Loss saham serta

saham yang mendasari nilai



1.4 TUJUAN PENELITIAN

Berdasarkan perumusan masalah, maka tujuan dari penelitian ini
adalah:
1. Untuk menentukan nilaiValue at Risk pada portofolio dengan
menggunakan pendekatan Delta-Gamma.
2. Menerapkan perhitungavValue at Risk pada portofolio dengan

menggunakan pendekatan Delta-Gamma.

1.5MANFAAT PENELITIAN

Penelitian yang dilakukan diharapkan dapat bermanfaat untuk
memberikan gambaran tentang perhitungan rvalue at Risk pada
portofolio dengan menggunakan pendekabmfta-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.



BAB VI
5.1KESIMPULAN
Bardasarkan pada pembahasan, didapat kesimpulan sebagai berikut

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

Gamma dirumuskan dengan:

VaR =~ Z, / Var[AV,] + E[AV]

dengan

N
1
E[AVp] = EZ w07
i=1
dan

VaR[AV,] = [wé] . Z [2walys + [Wg]T Z [Wg]m

1x
AKAK? AK?AK?

L T

2. HargaValue 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 diperolen Rp 468,438,- sedangkan
hargaValue at Risk portofolio kedua saham diperoleh 1.411,1110. Dari
hasil perhitungan dapat disimpulkan bahviawue at Risk Portofolio lebih
besar dibandingkan dengan Value at Resket 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 pengukiwaR dengan menggunakan
metode Delta-Gamma dengan mengaplikasikan pada sekuritas yang lain, misalnya
harga opsi ataduture. Penelitian selanjutnya dapat juga mengukaR 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

01/09/2015 2865 2875.00 | 2765.00 2810 50125500 2747.58

47



Lampiran 2. Data Waskita Karya Tbk (WSKT)

Date Open High Low Close Volume  AdjClose

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

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

close

N 26
Normal Parameters® 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.
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Lampiran 6. uji normalitas Kurs Dolar (USD)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

usd
N 26
Normal Parameters® Mean 1.3858E4
Std. Deviation 3.35360E2
Most Extreme Differences  Absolute 477
Positive 477
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

Dependent Variable:close

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

R
Equation Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2
Linear .194 5.787 24 .024 7.533E3 -.330
Quadratic 244 3.703 23 .040 -7.946E4| 12.094 .000

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

Dependent Variable:close

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl 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

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
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

Coefficients?

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

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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