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ABSTRAK

Volatilitas merupakan sebuah terminologi kepekaan (sensitifitas) atau ukuran
ketidakpastian sebuah data deret waktu keuangan. Volatilitas ini digunakan
dalam memprediksi risiko. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
perbedaan volatilitas antara reksa dana campuran syariah dengan reksa dana
campuran konvensional dengan menggunakan pemodelan ARCH dan GARCH.
Penelitian ini menggunakan data Nilai Aktiva Bersih (NAB) per unit harian dari
PT Danareksa Investment Management (DIM) periode 2016-2018. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa dengan memerhatikan Log Likelihood serta
kriteria AIC dan SIC dapat dihasilkan model ARCH dan GARCH terbaik untuk
data Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana campuran syariah dan reksa dana
campuran konvensional, yaitu GARCH(1,1) untuk Danareksa Syariah Berimbang
dan GARCH(1,1) untuk Danareksa Anggrek Fleksibel. Dari grafik Conditional
Standar Deviation (CSD) menunjukkan bahwa volatilitas Danareksa Syariah
Berimbang lebih tinggi dibandingkan dengan Danareksa Anggrek Fleksibel. Hal
ini berarti bahwa potensi risiko dari Danareksa Syariah Berimbang lebih tinggi
dibandingkan dengan risiko dari Danareksa Anggrek Fleksibel.

Kata Kunci: Volatilitas, Risiko, Reksa dana, ARCH, GARCH,
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ABSTRACT

Volatility is a terminology of sensitivity (sensitivity) or a measure of uncertainty in
financial time series data. This volatility is used in predicting risk. The purpose of
this study was to determine the volatility differences between sharia mixed mutual
funds and conventional mixed mutual funds using ARCH and GARCH modeling.
This study uses data on Net Asset Value (NAV) per daily unit from PT Danareksa
Investment Management (DIM) for the 2016-2018 period. The results of this study
indicate that by observing the Log Likelihood and the AIC and SIC criteria can be
produced the best ARCH and GARCH models for Net Asset Value (NAB) data of
mixed Islamic mutual funds and conventional mixed mutual funds, namely
GARCH (1,1) for Danareksa Syariah Berimbang and GARCH (1,1) for
Danareksa Anggrek Fleksibel. From the Conditional Standard Deviation (CSD)
graph shows that the volatility of Danareksa Syariah Berimbang is higher than
Danareksa Anggrek Fleksibel. This means that the risk potential of Danareksa
Syariah Berimbang is higher than the risk of Danareksa Anggrek Fleksibel.

Keywords: Volatility, Risk, Mutual funds, ARCH, GARCH,

XXi



BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber dana lainnya
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan untuk memperoleh sejumlah
keuntungan dimasa mendatang. Investasi merupakan salah satu kegiatan
muamalah yang sangat dianjurkan dalam Islam, karena dengan berinvestasi harta
akan jadi lebih produktif dan mendatangkan kemaslahatan bagi orang lain (Sutedi,
2009: 33). Salah satu investasi yang dapat dipilih oleh masyarakat adalah Reksa
Dana.

Sesuai dengan Undang-Undang Pasar Modal no. 8 tahun 1995, Pasal 1
ayat 27, reksa dana adalah suatu wadah yang dipergunakan untuk menghimpun
dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio
efek oleh manager investasi yang telah mendapat izin dari Otoritas Jasa Keuangan
(OJK). Portofolio investasi dari reksa dana dapat terdiri dari berbagai macam
instrumen surat berharga seperti saham, obligasi, instrumen pasar uang, atau
campuran dari instrumen-instrumen tersebut.

Reksa dana merupakan salah satu alternatif produk investasi pasar modal
yang dianggap ideal oleh para investor (domestik) mengingat tingkat keuntungan
yang ditawarkan relatif cukup tinggi. Reksa dana dirancang sebagai sarana untuk
menghimpun dana dari masyarakat yang mempunyai modal dan mempunyai

keinginan untuk investasi, namun tidak memiliki waktu dan pengetahuan yang



terbatas. Bagi masyarakat awam yang ingin berinvestasi di pasar modal namun
tidak menguasai sistem atau cara kerja di pasar modal, tidak memiliki
waktu cukup banyak untuk selalu mengamati kinerja instrumen keuangannya,
reksa dana merupakan pilihan yang menarik karena dana yang dimiliki akan
dikelola manajer investasi yang profesional (Rahmawati & Khairani, 2012)
Keberadaan reksa dana membuktikan bahwa pasar modal bukan hanya monopoli
orang-orang kalangan atas saja. Melalui reksa dana, masyarakat kelas menengah
bawah pun dapat menikmati keuntungan dari investasi di pasar modal (Rasyid,
2013).

Bagi investor yang berniat melakukan investasi melalui reksa dana
serta menginginkan perolehan keuntungan yang bisa dipertanggungjawabkan
secara Islami, investor dapat beralih pada reksa dana yang sering disebut dengan
reksa dana syariah atau Islamic Investment Fund. Reksa dana syariah adalah
jenis reksa dana yang portofolio investasinya terdiri atas produk investasi syariah,
misalnya saham dan obligasi syariah (Rahardjo, 2004). Pada dasarnya, reksa
dana syariah sama dengan reksa dana konvensional, hanya saja perbedaan yang
paling menonjol antara reksa dana syariah dan reksa dana konvensional adalah
dalam reksa dana syariah terdapat proses screening atau filterisasi atau instrumen
investasi berdasarkan pedoman syariah dan proses cleansing untuk
membersihkan pendapatan yang dianggap diperoleh dari kegiatan yang haram
menurut pedoman syariah (Septiana, 2017: 2).

Reksa dana syariah diperkenalkan pertama kali pada tahun 1995 oleh

National Commercial Bank di Saudi Arabia dengan nama Global Trade Equity



dengan kapitalisasi sebesar U$ 150 juta Sedangkan, reksa dana Syariah di
Indonesia pertama kali ditawarkan pada Juni 1996 oleh PT Danareksa Investment
Management dengan mengeluarkan produk Danareksa Melati, Danareksa
Anggrek, dan Danareksa Mawar tepat setelah Pemerintah Rl mengeluarkan UU
No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (Rasyad & Onasis, 2016).

Danareksa Investment Management (atau yang dikenal dengan DIM)
adalah anak perusahaan dari PT Danareksa (Persero) yang didirikan pada tahun
19921 PT Danareksa Investment Management dipilih sebagai objek penelitian
karena sebagai pelopor di industri manajer investasi, Danareksa Investment
Management terbukti berhasil melalui dan bertahan dengan baik dari berbagai
krisis dahsyat yang pernah menerpa negeri ini, baik krisis pada tahun 1998
maupun kriris reksa dana tahun 2005, dan krisis pasar modal tahun 2008.% Oleh
karena itu diharapkan produk-produk dari Danaareksa Investment Management
akan lebih tahan terhadap adanya guncangan (shock) yang diakibatkan karena
adanya isu-isu positif (good shock) maupun isu negatif (bad shock). Isu-isu
tersebut dapat mempengaruhi harga sebuah reksa dana namun biasanya isu positif
mempunyai pengaruh yang kecil terhadap besarnya perubahan harga,
dibandingkan isu negatif yang mempunyai pengaruh lebih besar (Sunarti,
2016).

Dalam penelitian ini, peneliti lebih memfokuskan pada reksa dana
campuran dan menggunakan produk reksa dana dari satu perusahaan investasi

yang sama agar perbedaan kebijkan antar manajer investasi dapat diminimalkan.

1 http://www.danareksa.com/ima/profile.html diakses pada 14 Desember 2018 pukul 8.06 WIB
2http://reksadana.danareksaonline.com/berita/berita/tumbuh-melalui-inovasi-dan-transformasi.aspx
diakses pada 30 Januari 2019 pukul 8.42 WIB
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Reksa dana campuran adalah jenis reksa dana yang menginvestasikan dananya
pada berbagai instrumen keuangan seperti portofolio saham, obligasi, dan surat
berharga pasar uang dengan komposisi masing-masing paling banyak 79 persen.
Ketiga instrumen tersebut harus dimiliki oleh reksa dana campuran pada saat yang
bersamaan, artinya tidak boleh memiliki hanya dua dari ketiga instrumen
tersebut.> Reksa dana campuran di Indonesia terbagi menjadi 2 yaitu reksa dana
campuran konvensional dan reksa dana campuran syariah. Reksa dana campuran
dipilih karena dalam reksa dana campuran risiko yang terkandung dapat diperkecil
atau dikurangi karena investasi tersebut didiversifikasi atau disebar dalam bentuk
portofolio sehingga dapat saling mengkompensasi yaitu kerugian pada suatu
instrumen investasi ditutup dengan keuntungan dari instrumen investasi lainnya.*

Tabel 1.1 Pertumbuhan Jumlah Reksa dana Campuran

Reksa dana Campuran Reksa dana Campuran
Tahun . : Jumlah
Syariah Konvensional
2013 16 109 125
2014 19 114 133
2015 18 116 134
2016 19 141 160
2017 22 164 186
2018 24 178 202

Sumber: reksadana.ojk.go.id (data diolah)

Dari tabel diatas menunjukkan bahwa pertumbuhan jumlah reksa dana
campuran syariah dan konvensional mengalami peningkatan, meskipun dari sisi
jumlah reksa dana syariah masih belum sebanyak reksa dana konvensional. Saat

ini jumlah produk reksa dana yang tercatat di Otoritas Jasa Keuangan mencapai

3 https://www.bnpparibas-ip.co.id/id/investment-academy/beginner/69-jenis-jenis-reksa-dana-dan-
beragam-tingkat-risiko-nya/ diakses pada 14 Desember 2018 pukul 8.11 WIB

4 https://www.finansialku.com/mengenal-reksa-dana-campuran/ diakses pada 14 Desember 2018
pukul 07.01 WIB
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2029 reksa dana. Sedangkan, jumlah produk reksa dana campuran sebanyak 202.°
Hal ini berarti meskipun tiap tahun reksa dana campuran mengalami peningkatan,
akan tetapi produk reksa dana campuran yang masih tergolong sedikit yaitu 202
dari 2029 jenis reksa dana yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK).

Dalam melakukan investasi terutama investasi pada reksa dana, para
investor harus mempertimbangkan dua hal, yaitu tingkat pengembalian (return)
dan juga risiko dari investasi reksa dana tersebut. Di dalam resiko terdapat dua
komponen utama yaitu resiko non-sistematis dan resiko sistematis. Resiko non-
sistematis adalah resiko yang dapat diabaikan dengan pembentukan portofolio
yang terdiri dari beberapa aset finansial (proses diversifikasi), sedangkan resiko
sistematis adalah resiko pasar atau yang biasa disebut resiko yang tidak dapat
didiversifikasi yang mana besar kecilnya tergantung pada resiko portofolio pasar.
Kedua komponen utama di dalam resiko biasanya disebut total resiko yang dapat
diukur dengan standard deviasi dan diasumsikan dengan bahasa matematis
sebagai volatilitas, yang mana apabila dikondisikan pada waktu tertentu maka
disebut conditional volatility (Anton, 2006).

Salah satu cara untuk menganalisa risiko sebelum berinvestasi adalah
dengan analisa volatilitas di masa lampau. Volatilitas merupakan sebuah
terminologi kepekaan (sensitifitas) atau ukuran dari ketidakpastian sebuah data
deret waktu keuangan (Yohanes & Hokky: 1993). Peramalan volatilitas memiliki
pengaruh yang penting dalam pengambilan keputusan investasi. Misalnya, jika

diprediksi volatilitas tinggi maka investor akan meninggalkan pasar atau menjual

5 https://Reksa Dana.ojk.go.id/Public/ProdukReksa DanaPublic.aspx diakses pada 27 Desember
2018 pukul 22:41 WIB
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aset untuk meminimalkan risiko. Oleh karena itu, pemodelan volatilitas sangat
penting untuk menentukan risiko investasi (Nastiti & Suharsono, 2012).

Volatilitas ini digunakan dalam memprediksi risiko. Dengan dilakukan
peramalan akan memberikan dasar yang lebih baik bagi perencanaan dan
pengambilan keputusan. Seringkali proses peramalan terjadi ketidakakuratan
hasil peramalan, tetapi peramalan tetap perlu dilakukan. Hal ini dikarenakan
investasi dalam pasar modal adalah suatu lingkungan yang mengandung unsur
ketidakpastian. Analisis deret waktu (time series analysis) adalah suatu metode
kuantitatif untuk menentukan pola data masa lampau yang telah dikumpulkan
secara teratur. Apabila kita telah menemukan pola data masa lampau, maka
kita dapat menggunakan untuk mengadakan peramalan dimasa yang akan
datang (Sunarti, 2016).

Volatilitas yaitu sebuah peristiwa yang tidak stabil dan sulit untuk di
prediksi. Volatilitas tersebut seringkali menunjukkan adanya fluktuasi yang
tinggi kemudian rendah dan selanjutnya tinggi lagi (Annila & Kristanti,
2015). Model time series yang dapat digunakan untuk memodelkan kondisi
ini diantaranya adalah Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH)
yang dikemukakan oleh Engle (1982) dan model pengembangannya yaitu
Generalized Autoregressive Condition Heteroskedasticity (GARCH) yang
dikemukakan oleh Bolerslev (1986). Model ARCH dan GARCH digunakan
untuk mendeskripsikan bentuk volatilitas suatu data time series karena model

ARCH dan GARCH memliki kelebihan dari pada model financial time series



lainnya, yaitu asumsi homoskedastisitas yang tidak harus dipenuhi (Nastiti &
Suharsono, 2012).

Banyak penelititan sebelumnya yang meneliti tentang volatilitas dengan
menggunakan model ARCH dan GARCH dengan hasil yang beragam. Khoiru &
Agus (2012) dalam penelitiannya yang berjudul ”Analisis Volatilitas Saham
Perusahaan Go Public dengan Metode ARCH-GARCH”. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa dalam memodelkan volatilitas saham, hanya terdapat dua
saham perusahaan yang memiliki model ARCH-GARCH vyaitu PT Aneka
Tambang Tbk (ANTM) dan PT Semen Gresik Thk (SMGR). ANTM memiliki
model volatilitas GARCH (1,1) sedangkan SMGR memiliki model volatilitas
ARCH (1). Berdasarkan plot conditional variance (volatilitas) didapatkan bahwa
saham SMGR memiliki potensi risiko lebih tinggi dari pada saham ANTM.

Yunifa Anisa Uzahro (2013) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis
Volatilitas Reksa dana Saham Konvensional dan Reksa dana Saham Syariah
dengan Metode ARCH”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa NAB reksa dana
saham konvensional mempunyai volatilitas lebih tinggi daripada reksa dana
saham syariah dan ini menunjukkan bahwa reksa dana konvensional ini
mempunyai resiko yang lebih tinggi dan mempunyai return yang lebih tinggi
dibandingkan dengan reksa dana saham syariah.

Syazwani & Nursilah (2016) dengan penelitiannya yang berjudul
“Measuring Volatility of Dow Jones Sukuk Total Return Index Using GARCH
Model”. Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengukur volatilitas

indeks Sukuk global, DJSTRI. Hasilnya menunjukkan data harian DJSTRI



memiliki efek ARCH. Temuan menunjukkan bahwa model GARCH (1,1) cukup

mampu menangkap dinamika deret waktu keuangan, khususnya dalam hal

pengelompokan volatilitas dari seri pengembalian harian.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka peneliti tertarik untuk

melakukan penelitian dengan judul “Analisis Volatilitas Nilai Aktiva Bersih

(NAB) Reksa dana Campuran Syariah dan Reksa dana Campuran

Konvensial dengan Menggunakan Model ARCH dan GARCH (Studi Kasus

Pada PT Danareksa Investment Management)”.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang

dikaji dalam penelitian ini adalah:

1.

3.

Bagaimana model ARCH/GARCH vyang sesuai untuk melakukan
peramalan pada data Nilai Aktiva Bersih reksa dana campuran syariah?
Bagaimana model ARCH/GARCH vyang sesuai untuk melakukan
peramalan pada data Nilai Aktiva Bersih reksa dana campuran
konvensional?

Apakah ada perbedaan volatilitas antara reksa dana campuran syariah
dengan reksa dana campuran konvensional dengan menggunakan

pemodelan ARCH/GARCH?

C. Tujuan Penelitian

1.

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah:
Menentukan model ARCH/GARCH yang sesuai untuk melakukan

peramalan pada data Nilai Aktiva Bersih reksa dana campuran syariah.



2. Menentukan model ARCH/GARCH vyang sesuai untuk melakukan
peramalan pada data Nilai Aktiva Bersih reksa dana campuran
konvensional.
3. Untuk mengetahui perbedaan volatilitas antara reksa dana campuran
syariah dengan reksa dana campuran konvensional dengan menggunakan
pemodelan ARCH dan GARCH.
D. Manfaat Penelitian
Dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis ini, diharapkan penelitian
ini dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak. Adapun manfaat yang
diperoleh dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Secara Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis,
sekurang-kurangnya dapat berguna sebagai sumbangan pemikiran bagi
konsep untuk berinvestasi di pasar modal khususnya pada Reksa Dana.
2. Secara Praktis
a. Bagi penulis, penelitian ini merupakan bagian dari proses belajar yang
diharapkan dapat menambah wawasan pengetahuan dan daya nalar,
sehingga dapat lebih memahami aplikasi dan teori-teori yang selama
ini dipelajari dibandingkan dengan kondisi yang sesungguhnya terjadi
di lapangan.

b. Bagi akademisi dan peneliti di bidang keuangan di Indonesia,

penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan informasi
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serta dapat menggunakannya sebagai bahan tambahan informasi,
perbandingan atau referensi bagi penelitian lebih lanjut.

c. Bagi calon investor, penelitian ini dapat membantu memberikan
informasi kepada para investor sebagai bahan pertimbangan yang ada
sebelum mengambil keputusan di dalam melakukan investasi.

E. Sistematika Penulisan

Dalam penelitian ini, sistematika penulisan secara garis besar terdiri dari
tiga bagian. Bagian awal merupakan halaman depan dalam penelitian yang terdiri
dari cover, surat pengesahan, surat persetujuan skripsi, surat pernyataan keaslian,
halaman pernyataan publikasi untuk kepentingan akademik, motto, halaman
persembahan, pedoman transliterasi, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel, daftar
gambar, daftar lampiran dan abstrak. Bagian kedua yaitu bagian isi yang terdiri
dari lima bab. Masing-masing bab tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

Pada Bab | Pendahuluan, merupakan bab paling awal yang harus disusun
peneliti sehingga dapat mengantarkan penelitian pada tahapan yang lebih lanjut.
Pendahuluan berisi beberapa sub bab yaitu latar belakang, menggambarkan
fenomena dan permasalahan awal yang mendasari dilakukannya penelitian ini.
Kemudian permasalahan-permasalahan yang sudah diuraikan dalam latar
belakang dan disusun menjadi rumusan masalah. Rumusan masalah ini lalu
dijawab dalam tujuan penelitian dan kegunaan atau manfaat dari penelitian yang
akan dilakukan. Akhir dari bab pendahuluan adalah sistematika penulisan yang

merupakan tahapan-tahapan yang menggambarkan arah penelitian.
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Pada Bab Il Landasan Teori, berisi tinjauan pustaka yang berkaitan dengan
penelitian yang dilakukan serta mencakup hasil-hasil penelitian sebelumnya yang
sejenis. Semuanya itu menjadi landasan dan batu loncatan kebaruan dari
penelitian ini. Setelah penyusunan tinjauan pustaka dan penelitian sebelumnya,
hipotesis dan kerangka pemikiran dalam penelitian ini kemudian disusun.

Pada Bab Il Metode Penelitian, yang menjelaskan tentang ruang lingkup
penelitian, metode penelitian yang akan digunakan seperti: jenis dan teknik
pengumpulan data, populasi dan sampel, definisi operasional variabel, dan teknik
analisis data yang digunakan dalam penelitian.

Pada Bab IV Hasil Analisis dan Pembahasan, memuat dan menguraikan
hasil penelitian dari pengolahan data serta interpretasi dan analisis hasil
penelitian. Penjelasan dalam bab ini merupakan jawaban dari pertanyaan yang
muncul dalam rumusan masalah.

Pada Bab V Penutup, berisi kesimpulan dari jawaban rumusan masalah
dalam penelitian ini. Bab ini juga berisi saran dan masukan yang disampaikan
kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan penelitian ini. Saran berupa
penjelasan keterbatasan penelitian dan saran yang dapat diberikan untuk penelitian
selanjutnya.

Bagian ketiga yaitu bagian akhir dari rangkaian penelitian ini yang terdiri
dari daftar pustaka, lampiran-lampiran yang meliputi lampiran profil reksa dana,

lampiran data penelitian, hasil analisis data penelitian dan curriculum vitae.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan pada pembahasan mengenai analisis voltilitas Nilai Aktiva
Bersin (NAB) reksa dana campuran syariah dan reksa dana campuran
konvensional dengan menggunakan model ARCH dan GARCH diperoleh
kesimpulan sebagai berikut:

1. Model runtut waktu yang tepat untuk peramalan pada reksa dana
campuran syariah periode Januari 2016-Desember 2018 adalah model
GARCH(1,1) dengan nilai MAPE yang kecil dan data peramalan yang
mendekati nilai aktual, hal ini berarti model GARCH(1,1) adalah model
yang tepat untuk memprediksi NAB reksa dana campuran syariah dimasa
depan.

2. Model runtut waktu yang tepat untuk peramalan pada reksa dana
campuran konvensional periode Januari 2016-Desember 2018 adalah
model GARCH(1,1) dengan nilai MAPE yang kecil dan data peramalan
yang mendekati nilai aktual, hal ini berarti model GARCH(1,1) adalah
model yang tepat untuk memprediksi NAB reksa dana campuran
konvensional dimasa depan.

3. Terdapat perbedaan volatilitas diantara reksa dana campuran syariah dan
reksa dana campuran konvensional. Akan tetapi, volatilitas pada reksa

dana campuran syariah lebih tinggi dibandingkan dengan reksa dana
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campuran konvensional. Tingginya nilai volatilitas reksa dana campuran

syariah juga menunjukkan bahwa potensi risiko pada reksa dana campuran

syariah lebih tinggi dibandingkan reksa dana campuran konvensional.
B. Saran

Mengacu pada hasil pembahasan dan kesimpulan dari penelitian di atas,
peneliti ingin memberikan beberapa saran yang perlu diperhatikan untuk
peneliti selanjutnya:

1. Dalam pemodelan sebuah data runtut waktu (time series) sebaiknya
gunakan model ARCH atau GARCH karena kedua model tersebut
membolehkan adanya gejala heterokedastisitas.

2. Peneliti selanjutnya dapat mempelajari  model untuk gejala
heterokedastisitas yang lain seperti; ARCH, ARCH-M, TARCH, E-
GARCH, GARCH-M, PARCH, T-GARCH dan lain-lain yag belum
dibahas dalam skripsi ini.

3. Penelitian ini hanya menggunakan produk reksa dana dari satu
perusahaan manajer investasi. Sehingga diharapkan untuk peneliti
selanjutnya dapat menggunakan lebih banyak produk-produk reksa

dana dari perusahaan manajer investasi yang berbeda.
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