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

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

Oleh:
Rakhmad Aminsyah Triyadhy
09610023
ABSTRAK

Pada dunia investasi tidak akan pernah terlepas dari adanya risiko
yang dihadapi, risiko merupakan selisih antara tingkat pengembalian
(return) aktual dengan tingkat pengembalian yang diharapkape¢ted
return). Value at Risk(VaR) adalah salah satu metode dari manajemen
resiko,VaR dapat didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang
akan didapat selama periode waktu (time period) tertentu dalam kondisi
pasar normal pada tingkat kepercayaan (confidence) l@regntu. Untuk
mengestimasValue at Riskdiperlukan suatu alat atau metode agar dapat
secara tepat mengukur risiko, salah satunya yaitu dengan Metode Delta
Normal.

Penelitian ini membahas tentang estin\aiue at Riskpada saham
syariahJakarta Islamic Indeks (JIllengan metode Delta Normal. Adapun
data yang digunakan data indeks saham PT.Telekomunikasi Indonesia
(TLKM.JK) dan PT.Waskita Karya Tbk (WSKT.JK) Periode 1 September
2015 — 26 Februari 2016.

Hasil penelitian dari portofolio kedua saham tersebut dengan tingkat
kepercayaan 95% dengan masing-masing investasi untuk saham PT
Telekomunikasi Indonesia (TLKM.JK) adalah BRp3.051.853,- dan saham
PT Waskita Karya Tbk. (WSKT.JK) adalah Rj©6.948.147,- diperoleh
edimasi Value at Riskportofolio dengan tingkat kepercayaan 95% sebesar
Rp 19.931.909,- dalam jangka waktu satu hari setelah tanggal 26 Februari
2016.

Kata Kunci : Delta Normal Method, Varians, Kovarians, Return, Value at
Risk
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BAB |

PENDAHULUAN

11 LATARBELAKANG MASALAH
Pada umumnya semua investasi mengandung unsur ketidakpastian
atau risiko. Investor tidak tahu dengan pasti hasil yang akan diperolehnya
dari investasi yang dilakukannya. Allah SWT juga memberikan informasi

yang cukup jelas terkait masa depan dalam Al-Qur’an surat Lukman ayat 34

P a1
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Artinya : “Sesungguhnya Allah, Hanya pada sisi-Nya sajalah
pengetahuan tentang hari Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan hujan,
dan mengetahui apa yang ada dalam rahim. dan tiada seorangpun yang
dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan diusahakannya besok. dan
tiada seorangpun yang dapat mengetahui di bumi mana dia akan mati.

Sesungguhnya Allah Maha mengetahui lagi Maha Mengenal.”



Secara garis besar ayat di atas menunjukkan bahwa iaaliesrikan
kesempatan untuk berikhtiar meraih yang terbaik di masa yang akan datang
sekalipun mereka tidak dapat mengetahui tentang apa yang akan
diperolehnya. Disamping itu, mengingat perusahaan-perusahaan selalu
dihadapkan dengan risiko maka kemampuan memanajemen dibidang risiko
sangat diperlukan.

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 didalamnya
banyak memanfaatkan metode statistika sangat berperan dalam menentukan
ukuran risiko yang merupakan elemen paling penting dalam manajemen
resiko.

PeneraparValue at Risk(VaR) merupakan bagian dari manajemen
risiko, secara sederhana nilaR adalah sebagai salah satu tolak ukur
dalam menetapkan seberapa besar target risiko. Secara ¥aRtiadalah
salah satu alat statistik yang digunakan untuk mengukur kerugian
maksimum dari suatu aset atau investasi selama periode tertentu dengan
tingkat kepercayaan tertentu. Kons€gR berdiri diatas dasar observasi
statistik atas data-data historis dan relatif dapat dikatakan sebagai suatu
konsep yang bersifat obyektif. Aspek terpenting dalam menghiak)
adalah menentukan jenis metodologi dan asumsi yang sesuai dengan

distibusi return.



Nilai VaR dapat digunakan untuk mengetahui perkiraan kerugian
maksimum yang mungkin terjadi sehingga dapat untuk mengurangi risiko
tersebut. Ada tiga metode utama untuk menghitMiadR yaitu metode
varians-kovariang linear VaRatau metode Delta-Normal, metode simulasi
Monte Carlo dan metode simulagiistoris Ketiga metode tersebut
mempunyai karakteristik dengan kelebihan dan kekurangannya masing-
masing.

Metode varians-kovariank linear VaR atau metode Delta-Normal
mengasumsikan bahwaturn berdistribusi normal dareturn portofolio
bersifat linier terhadapreturn aset tunggalnya. Kedua faktor ini
menyebabkan estimasi yang lebih rendah terhadap potensi volatilitas
(deviasi standar) aset atau portofolio di masa depan.

VaR dengan simulasi Monte Carlo mengasumsikan baietan
berdistribusi normal yang disimulasikan dengan menggunakan parameter
yang sesuai.

Simulasihistoris VaR adalah metode yang mengesampingkan asumsi
return yang berdistribusi normal maupun sifat linear antara return portofolio
terhadap return asset tunggalnya.

Dalam mengestimasi nilaVaR, metode simulasi Monte Carlo
melakukan simulasi dengan membangkitkan bilangan random berdasarkan
karakteristik dari data yang dibangkitkan yang kemudian digunakan untuk

mengestimasi nilai VaRya.
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Pada skripsi ini penulis akan menggunak&R dengan pendekatan
Delta-Normal untuk menghitung nilai kerugian maksimum pada portofolio.
BATASAN MASALAH

Pada penelitian ini terdapat beberapa batasan-batasan yang akan
dibahas, batasan-batasan ini digunakan untuk mempermudah peneliti dalam
melakukan suatu penelitian, yaitu:

1. Obyek yang akan diteliti adalah indeks harga saham sydalarta
Islamic Index(JIl) PT Telekomunikasi Indonesia (TLKM.JK) dan PT
Waskita Karya Tbk. (WSKT.JK) pada periode 1 September 2015 —
26 Februari 2016

2.  Menggunakan bantuan software SPSS, Microsoft Excel dan Matlab

RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan latar belakang di atas maka diperoleh rumusan masalah

pada penelitian ini sebagai berikut :

1. Bagaimana langkah-langkah estimd&ilue at Risk(VaR) indeks
harga saham syarialakarta Islamic IndexJll) PT Telekomunikasi
Indonesia (TLKM.JK) dan PT Waskita Karya Tbk. (WSKT.JK)
dengan metode pendekatan Delta Normal?

2. Berapa besar risiko yang diperoleh dari estirwasiie at Risk (VaR)
dengan pendekatan delta normal pada portofolio saham syariah
Jakarta Islamic IndeXJIl) PT Telekomunikasi Indonesia (TLKM.JK)

dan PT Waskita Karya Tbk. (WSKT.JK)?



14 TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN
Tujuan dari penelitian ini adalah:
1. Mengetahui dan mempelajari langkah-langkah estiMalsie at Risk
(VaR) dengan pendekatan Delta Normal.
2.  Mengetahui besar risiko yang diperoleh dari estinvaue at Risk
(VaR) dengan pendekatan Delta Normal pada portofolio saham
syariah Jakarta Islamic Index(Jll) PT Telekomunikasi Indonesia

(TLKM.JK) dan PT Waskita Karya Tbk. (WSKT.JK).

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk
mengembangkan ilmu pengetahuan secara teoritis dan sebagai pengetahuan

tentang metode pendekatan delta normal serta penerapannya.

15 TINJAUAN PUSTAKA
Tinjauan pustaka yang digunakan adalah beberapa penelitian, buku
maupun situs internet yang relevan dengan tema yang diambil. Adapun
penelitian yang relevan dengan tema yang diambil antara lain:

1 Skripsi Silvia Shinta Devi yang berjudul “Analisis risiko portofolio
dengan metod¥arians-Kovarians”. Skripsi ini menjelaskan tentang
cara mengukuWalue at Riskdengan metod¥arians-Kovariansdan
penerapannya dalam penutupan harga saham harian PT Astra
International (ASIl) dan PT Indosat (ISAT). Hasil penelitiannya untuk
estimasiValue at Riskmenggunakan metodéarians-Kovariangpada

tingkat kepercayaan 95% adalah sebesar -0,03152



2 Skripsi Marvina Puspito Sari yang berjuduldiMe at Riskpada aset
tunggal dengan metode Delta Normal dan Delta Gamma Normal.
Skripsi ini menjelaskan tentang cara mengukur Value atgRid& aset
tunggal dengan metode Delta Normal pada saham Centl Japan
Railway (JAP.F) dengan faktor risiko kurs Japanese Yen (JPY)
periode 1 April 2011 sampai dengan 30 Maret 2012 diperoleh nilai
VaR sebesar Rp 20.207,16/lembar saham dengan= 0,05. Dan
metode Delta gamma pada saham Canadian Real Ubi (CIU.F) dengan
faktor risiko kurs Canadian Dollar (CAD) periode 1 April 2011
sampai dengan 30 Maret 2012 diperoleh nN&R sebesar Rp
19.416,44/lembar saham dengar 0,05.

3 Jumal Olivier Gueant yang berjuduComputing the Value at Risk of
a Portofolio”

4 Jurnal LinaNur Hidayati yang berjudul “Mengukur risiko perbankan
dengan VaRValue at RisK.

5 Buku Butler, C. Yang berjudul “Mastering Value at Risk”.

16 SISTEMATIKA PENULISAN

Untuk memberikan gambaran menyeluruh dan memudahkan dalam
penelitian skripsi mengenai estimaslue at Riskpada portofolio saham
syariah dengan pendekatan delta normal, maka secara garis besar

sistematika skripsi ini terdiri dari :



BAB | : PENDAHULUAN

Bab ini berisi latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika

penulisan.

BAB Il : LANDASAN TEORI

Bab ini berisi tentang teori penunjang yang digunakan dalam

pembahasan yaitu analisis resiko investasi dengan metode Delta Normal.

BAB Il : METODE PENELITIAN

Bab ini berisi berbagai penjelasan mengenai proses pelaksanaan
penelitian ini, di antaranya jenis san sumber data, metode pengumpulan
data, variabel penelitian, metodologi penelitian, metode analisis data, dan

alat pengolahan data.

BAB IV : ESTIMASI VALUE AT RISK PADA PORTOFOLIO

SAHAM SYARIAH DENGAN PENDEKATAN DELTA NORMAL

Bab ini berisi tentang pembahasan mengenai model analisis resiko

investasi dengan metode Delta Normal.

BAB V : STUDI KASUS

Bab ini berisi tentang penerapan dan aplikasi model analisis resiko
investasi dengan metode Delta Normal pada data indeks saham syariah Jll

dan memberikan interpretasi terhadap hasil yang diperoleh.



BAB VI : KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi tentang kesimpulan yang diambil dari pembahasan
permasalahan yang ada serta pemecahan masalah dan saran-saran yang

berkaitan dengan penelitian untuk penelitian berikutnya.



6.1

BAB VI

PENUTUP

Kesimpulan

Pada pembahasan mengenai analisis risiko portofolio dengan

metode pendekatan Delta Normal pada bab sebelumnya, maka dapat

diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Langkah-langkah analisis risiko portofolio dengan metode Delta

Normal dapat dihitung dengan menghitung komponen-komponennya

terlebih dahulu, yaitu sebagai berikut:

a)

b)

d)

¢)

Menentukan tingkat kepercayaan dan jangka wakitae (
period) yang dipilih

Menentukan bobot (proporsi) dana untuk masing-masing aset
Menentukan ekspektasi tingkat keuntungan masing-masing aset
individual

Mencari nilai varians dan nilai volatilitas atau standar deviasi
dari data

Menentukan nilai korelasi p

Menentukan nilai kovarians o

Mencari varians portofolidlc?) menggunakan rumusj =
a®.var(R,) + b%.var(Rg) + 2ab.cov(R,, Rp)

Dan menghitungstandard deviasportofolio yaitu akar dari

variansnya
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h) Menghitung nilaiValue at Risk (VaRylengan rumus sebagai
berikut:

VaR = Z, X op X nilai investasi

2. Nilai portofolio VaR sebesar 0,0199 pada tingkat kepercayaan 95%
kerugian yang akan diderita investor pada portofolio tidak akan
melebihi Rp 19.931.909,- dalam jangka waktu satu minggu setelah
data terakhir pengamatan.

Saran

Dalam skripsi ini, penulis menjelaskan pengukuran risiko dengan
menggunakan metode Delta Normmsdran-saran yang dapat disampaikan
penulis adalah:

1. Bagi para pembaca dapat melanjutkan pembahasan mengenai analisis
risko portofolio dengan metode yang lain seperti simulasi historis atau

simulasi Monte Carlo.
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Lampiran 1

Data Saham Penutupaddsing price)dan return

PT Telekomunikasi Indonesia (TLKM.JK)

Date Close | Return

22 Februari 2016 3310

15 Februari 2016 3195 | -0,0354

08 Februari 2016 3285 | 0,02778

01 Februari 2016 3500 0,0634

25 Januari 2016 3340 | -0,0468

18 Januari 2016 3185 | -0,0475

11 Januari 2016 3085 | -0,0319

04 Januari 2016 3145 | 0,01926

28 Desember 2015| 3105 | -0,0128

21 Desember 2015| 3110 | 0,00161

14 Desember 2015 3060 | -0,0162

07 Desember 2015| 2950 | -0,0366

30 Nopember 2015| 3000 | 0,01681

23 Nopember 2015| 2960 | -0,0134

16 Nopember 2015| 2915 | -0,0153

09 Nopember 2015| 2755 | -0,0565

02 Nopember 2015| 2735 | -0,0073

26 Oktober 2015 2680 | -0,0203

19 Oktober 2015 2760 | 0,02941

12 Oktober 2015 2680 | -0,0294

05 Oktober 2015 2700 | 0,00743

28 September 201§ 2620 | -0,0301

21 September 2015 2655 | 0,01327

14 September 2015 2690 | 0,0131

07 September 2015 2769 | 0,02895

01 September 2015 2810 0,0147




Lampiran 2

Data Saham Penutupasidsing price)

PT Waskita Karya Tbk. (WSKT.JK)

Date Close | Return
22 Februari 2016 1940
15 Februari 2016 1925  -0,0078
08 Februari 2016 1920, -0,0026
01 Februari 2016 1785 -0,0729
25 Januari 2016 1735 -0,0284
18 Januari 2016 1715 -0,0116
11 Januari 2016 1705 -0,00%8
04 Januari 2016 1705 0
28 Desember 2015 1670 -0,0207
21 Desember 2015 1620 -0,0304
14 Desember 2015 1640 0,01227
07 Desember 2015 1640 0
30 Nopember 2015 1645 0,003p4
23 Nopember 2015 1690 0,02699
16 Nopember 2015 1735 0,02628
09 Nopember 2015 1680 -0,0322
02 Nopember 2015 1700 0,01183
26 Oktober 2015 1630 -0,042
19 Oktober 2015 1735/ 0,06243
12 Oktober 2015 1595/ -0,0841
05 Oktober 2015 1625/ 0,01863
28 September 2015 159( -0,0218
21 September 2015 162% 0,02477
14 September 2015 161( -0,0003
07 September 2015 161% 0,0031
01 September 2015 1585 -0,0188
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Lampiran 3

Hasil Test Kolmogorov-Smirnov

PT Telekomunikasi Indonesia (TLKM.JK)

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 4

Hasil Test Kolmogorov-Smirnov

PT Waskita Karya Tbk. (WSKT.JK)

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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