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Abstrak

Penulisan karya akhir ini membahas tentang estimasi perhitungan risiko dengan menggunakan
Value at Risk (VaR). VAR adalah estimasi kerugian yang dapat ditoleransi dengan tingkat
kepercayaan tertentu pada suatu periode. Data yang digunakan pada penelitian ini merupakan
data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari sumber lain. Merupakan data single asset,
merupakan data NAB Reksa Dana Konvensional dan Syariah kategori Saham, Pendapatan Tetap,
dan Campuran yang diakses melalui www.portalreksadana.com. Rentang waktu pengamatan
adalah pada periode 2 Januari 2007 s/d 30 Desember 2011. Metodologi penelitian yang digunakan
untuk mengukur besarnya potensi risiko (kerugian) terbesar yang ditimbulkan dalam berinvestasi
di Reksa Dana Konvensional dan Syariah kategori Saham, Pendapatan Tetap, dan Campuran
adalah pendekatan Value at Risk (VaR) dengan menggunakan Delta Normal, dengan asumsi
pembentukan nilai volatilitas mengikuti pola distribusi normal. Berdasarkan hasil penelitian yang
diperoleh, disimpulkan bahwa dengan menggunakan asumsi portofolio senilai Rp.1,000,000,000,-,
dengan tingkat kepercayaan 95%, VaR 10 hari adalah sebesar Rp 6,049,500.2 untuk portofolio
Reksa Dana Saham Konvensional, Rp 781,948.4 untuk portofolio Reksa Dana Pendapatan Tetap
Konvensional, Rp 1,883,381.5 untuk portofolio Reksa Dana Campuran Konvensional, Rp
411,517.2 untuk portofolio Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah, dan Rp 4,154,828.1untuk
portofolio Reksa Dana Campuran Syariah. Portofolio Reksa Dana Saham Konvensional memiliki
nilai VaR paling besar, maka dapat disimpulkan bahwa Portofolio Reksa Dana Saham
Konvensional memiliki risiko yang paling besar pula. Hasil backtesting VaR menunjukkan pada
tahun 2007, Portofolio Reksa Dana Pendapatan Tetap Konvensional menerima model VaR
pendekatan Delta Normal. Pada tahun 2008-2010, semua Portofolio Reksa Dana menolak VaR
pendekatan Delta Normal. Pada tahun 2011, Portofolio Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah
menerima model VaR pendekatan Delta Normal. Model VaR dapat dijadikan sebagai bahan
masukan / pertimbangan bagi investor dalam memahami risiko apabila berinvestasi dalam reksa
dana. Namun, Model VaR hanyalah suatu alat estimasi yang tergantung dari beberapa asumsi
yang mendasarinya sehingga kurang bijaksana apabila menjadikannya pegangan utama sebagai
dasar dalam pengambilan keputusan Kata kunci : Value at Risk (VaR), Delta Normal, Reksa Dana
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11 Gambaran Umum Objek Penelitian

1.1.1 ReksaDana Saham

Reksa Dana Saham, merupakan Reksa Dana yang Biagata
minimal 80% pada efek saham dan sisanya dapat dealgiva lain.
Tujuannya adalah untuk menghasilkaturn yang tinggi. Jumlah Reksa Dana
Saham Konvensional telah mencapai 103 Reksa Daraum yang aktif
hanya 81 Reksa Dana di Bapepam-LK. Sedangkan, BuRé&ksa Dana
Syariah telah mencapai 11 Reksa Dana, namun ydiigadl 10 Reksa Dana
di Bapepam-LK.

Kinerja Reksa Dana Saham pada Oktober 2008 mernpalkacak
krisis mengalami penurunan, seiring dengan penuarlmdeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yang sempat mencapai titik terewlilddvel 1111. Hal ini
membuat total NAB sepanjang tahun 2008 mengalamiunp@an yang
signifikan. Namun kondisi tahun 2009 berubah, sgiridengan kondisi
penguatan IHSG yang mencapai level 2530 pada &imin 2009, dimana
total NAB ikut meningkat. Pada Desember 2009, ti#&B Reksa Dana
Saham mencapai Rp 35.51 triliun dibandingkan der@ktober 2008 yang
hanya mencapai Rp 17 triliun. Sedangkan pada bie&bruari 2010, total
NAB Reksa Dana Saham berkisar Rp 36.1 triliun. B@ngdanya kenaikan
IHSG sepanjang tahun 2010 membuat Reksa Dana Satiarnmati.
Walaupun demikian, risiko ketidakpastian juga masibhkup tinggi,
sehubungan dengan masih adanya ketidakseimbangdiskekonomi global
yang dapat membuat indeks juga akan turun, sehimggabuat Reksa Dana
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university ~ Saham menawarkaeturn yang tinggi, tetapi risiko juga masih cukup besar.

(www.bapepam.go.id)

1.1.2 ReksaDana Pendapatan Tetap

Reksa Dana Pendapatan Tetap, yaitu reksa dana gkmkgsi
investasinya minimal 80 % pada efpkndapatan tetap, seperti surat utang
baik surat utang pemerintah maupun surat utangsphaan yangnemiliki
jatuh tempo lebih dari satu tahun. Jumlah ReksaaDRandapatan Tetap
Konvensional telah mencapai 339 Reksa Dana, namnyehl64 Reksa Dana
yang terdaftar aktif di Bapepam-LK. Sedangkan, &imReksa Dana
Pendapatan Tetap Syariah telah mencapai 10 Rekss Bamun ada 8 Reksa
Dana yang terdaftar aktif di Bapepam-LK.

Kinerja obligasi pemerintah sepanjang tahun 2009e#2010 cukup
baik. Naiknya rating utan¢ndonesia dari BB- menjadi BB dan penguatan
nilai tukar rupiah membuayield obligasi pemerintah terusurun yang
ditopang oleh dana asing yang sampai dengan nedadt mencapai Rp 136
Triliun. Yield obligasi pemerintah saat ini berkisar di level 8110.5 %.
Turunnya yield pemerintah juga membuaminat perusahaan untuk
menerbitkan obligasi juga semakin tinggi tahun @imana ditargetkan emisi
obligasi perusahaan mencapai Rp 40-45 Triliun.n&&j likuditas pasar surat
utang semakin tinggi.

Namun, pada semester 11/2010, seiring dengan dinayja suku
bunga acuan, kemungkinan akamembuat yield obligasi pemerintah
kemungkinan juga akan naik demikian juga dengald obligasipemerintah.
Kenaikan vyield tersebut, akan membuat harga obligkan turun, karena
hubungan antartingkat bunga dan harga obligasi berbanding tetb&lari
data Bapepam, total NAB di Reksa Dgmendapatan tetap pada Desember
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Tjgi!llglgim 2009 mencapai Rp 20.1 Triliun. Namun, pada bulamuda danFebruari
2010 turun di level Rp 18.1 Triliun. Hal ini kemigan adanya peralihan ke
Reksa DanaSaham, sehubungan dengan naiknya indeks harga saham
Gabungan sepanjang bulan januari-Febr@840. Sedangkan tingkat return
Reksa Dana pada Desember 2010 mencapai 20 % densepanjanganuari
2010 sebesar -9.17 % dan bulan Februari 2010 gebd&sa2 %

(www.bapepam.go.id)

1.1.3 ReksaDana Campuran

Reksa Dana Campuran berisi dengan aktiva camp@aamdoentuk
obligasi, saham, dan aktiva lainnya. Reksa Dana imvestasinya
dialokasikan di efek saham dan efek obligasi, demarasing-masing efek
tidak lebih dari 80 %. Jumlah Reksa Dana Campitanvensional telah
mencapai 215 Reksa Dana, namun hanya 150 Reksay2ag terdaftar aktif
di Bapepam-LK. Sedangkan, Jumlah Reksa Dana Campbyariah telah
mencapai 19 Reksa Dana, namun ada 16 Reksa Dagderdaftar aktif di
Bapepam-LK.

Reksa Dana Campuran merupakan pilihan Reksa Dama dapat
memberikan keuntungan maksimal pada tahun 2010.pieisi investasi di
saham dan pendapatan tetap akan sangat mengunungk@na adanya
diversifikasi dalam investasi ini, sehingga jikdakasatu efek mengalami
kerugian, maka efek yang lain akan mengkompengatl NAB Reksa Dana
Campuran pada Desember 2009 mencapai Rp 15.66ntrifada bulan
Januari 2010 mengalami penurunan menjadi Rp 13iBunt Sedangkan,
pada bulan Februari 2010 sekitar Rp 14 triliun. \whapepam.go.id)

Fakultas Ekonomi Bisnis Program Studi S1 Manajemen (Manajemen Bisnis Telekomunikasi & Informatika)



.
U Tugas Akhir - 2012
Tjgilvle(lgirtg 12 Latar Belakang Penelitian

Investasi adalah pengorbanan yang dilakukan di selsarang untuk
mengharapkan imbalan yang terjadi di masa depara #gh hal yang
mendasari perlunya melakukan investasi, yaitu p&taadanya kebutuhan
masa depan atau kebutuhan saat ini yang belum mantpld dipenuhi saat
ini, kedua adanya keinginan untuk menambah niketi @gau melindungi nilai
asset yang sudah dimiliki, ketiga adanya inflasip{8/anto & Randi, 2006:6).

Investasi dibedakan menjadi dua, yaitu investadiapaset riil dan
investasi pada aset keuangan. Aset riil adalahyaset memiliki wujud fisik
seperti emas dameal-estatetermasuk juga aset yang memiliki kapasitas
produktif seperti tanah, dan bangunan. Sedangkat afu instrumen
keuangan wujudnya diwakili oleh sebentuk kertasagabbukti klaim pada
pihak yang menerbitkan, contohnya adalah obligssiham, deposito, atau
investor membeli produk Reksa Dana. Dengan banyakeynawaran produk
akan membuat investor menjadi bimbang dalam meratugkemana aset
yang dimiliki harus diinvestasikan. Investor akaemilih produk investasi
yang memberikan tingkat pengembalian yang lebihabedibandingkan
dengan pengorbanannya. Selain itu, Investor indalidyang melakukan
investasi secara langsung memiliki keterbatasagetehuan, informasi, dan
waktu menjadi kendala dalam mengelola portofoli@stasinya. Kendala lain
adalah keterbatasan dana untuk melakukan divasifixortofolionya karena
dalam melakukan pembelian saham memerlukan uang tidak sedikit.
Oleh sebab itu, Reksa Dana merupakan suatu instrumeestasi untuk
menanggulangi masalah investor individual, dengara adikelola secara
kolektif, professional, dan terdiverfikasikan.

Berikut adalah perbandingarate of return beberapa instrumen
keuangan, dimana menunjukkan balratge of returnpaling tinggi diperoleh

melalui Reksa Dana.
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Rate of Returinstrumen Keuangan

Reksadama
© Sahamiohligasi
Rate of
Return

Jangka Pendek Jangka Menengah Jangka Panjang

Jangka Wakiu

Sumberwww.bi.go.id

Menurut Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1998 tentangaiPa
Modal, Reksa Dana adalah wadah yang dipergunak&rk unenghimpun
dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnyavesiasikan dalam
portofolio efek oleh manajer investasi. Reksa Dgawag cukup di kenal saat
ini, seperti Reksa Dana Pasar Uang, Reksa Danaofekpi, Reksa Dana
Pendapatan Tetap, Reksa Dana Campuran, dan Reksa3adam. Ada 3
jenis Reksa Dana yang akan ditelaah dalam pemeiitiaReksa Dana Saham,
Reksa Dana Pendapatan Tetap, dan Reksa Dana Campletga Reksa
Dana Tersebut merupakan Reksa Dana yang pertaeraitkian. Berikut ini
adalah tabel yang menunjukkan Total NAB Reksa D@alaam, Reksa Dana
Pendapatan Tetap, dan Reksa Dana Campuran pefiode2011.

Tabel 1.1
Total NAB Reksa Dana Saham
Tahun NAB Reksa Dana Saham
2007 33,077,402,052,943.93
2008 19,315,437,600,522.69
5 Bersambung

Fakultas Ekonomi Bisnis Program Studi S1 Manajemen (Manajemen Bisnis Telekomunikasi & Informatika)



U Tugas Akhir - 2012
Telkom Sambungan
University 2009 36,034,966,681,111.07
2010 46,585,869,011,462.08
2011 62,185,675,002,051.211

Sumber www.bapepam.go.id

Tabel 1.2
Total NAB Reksa Dana Pendapatan Tetap
Tahun NAB Reksa Dana
Pendapatan Tetap
2007 9,949,844,120,594.02
2008 7,412,660,983,022.06
2009 15,787,147,441,794.29
2010 22,552,664,331,940.26
2011 34,598,174,137,903.54

Sumber www.bapepam.go.id

Tabel 1.3
Total NAB Reksa Dana Campuran

Tahun NAB Reksa Dana Campuran
2007 10,536,755,951,906.41
2008 7,613,047,758,276.90
2009 14,037,202,144,934.91
2010 23,783,468,029,803.23
2011 35,013,358,611,054.32

Sumber www.bapepam.go.id

Pada tahun 2008, NAB Reksa Dana Saham menurunasetie§%,
NAB Reksa Dana Pendapatan Tetap menurun sebe&&,2%an NAB Reksa
Dana Campuran menurun sebesar 27.75%. Penururiga KB reksa dana

tersebut terjadi seiring dengan terjadinya kridisbgl. Krisis global terjadi

6
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Tjgilvle(lgirtg karena kredit macetnén performing loah perumahan di Amerika yang
berpengaruh besar tehadap dunia terutama selumsh saham dunia. Pada
tahun 2009, ketiga NAB Reksa Dana tersebut kembaé&ngalami
peningkatan, dimana NAB Reksa Dana Saham sebesz9%86NAB Reksa
Dana Pendapatan Tetap sebesar 112.98%, dan NAB Rz Campuran
sebesar 84.38%. Pada tahun 2010 dan 2011, ketiaRéksa Dana tersebut
juga mengalami peningkatan namun tidak sesignifigaperti tahun 2009.
Pada tahun 2010, NAB Reksa Dana Saham meningkesaeb2.65%, Reksa
Dana Pendapatan Tetap meningkat sebesar 30%, d¢aa Rana Campuran
meningkat sebesar 40.98%. Pada tahun 2011, NAB aR8ena Saham
meningkat sebesar 25.08%, Reksa Dana Pendapat#m mehingkat sebesar
34.81%, dan Reksa Dana Campuran meningkat seki2€a1%8.

Pada tahun 2010, seiring peningkatan Indeks Hargaar8
Gabungan (IHSG), industri Reksa Dana juga mengalpeningkatan.
Sepanjang Januari- 9 Agustus 2010, IHSG mening&&9%. Pada 4 Januari
2010, IHSG masih berada di posisi 2,575.41 poin, gada 9 Agustus 2010
mencapai 3,082.59 poin. Dari Januari 2010 sampagate 6 Agustus 2010
total Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa Dana menurdata Bapepam-LK
meningkat sebesar 15.19% dari Rp. 129.18 triliemjadi Rp. 148.81 triliun.
Peningkatan itu terjadi baik pada Reksa Dana yaetpkukan penawaran
umum maupun Reksa Dana penyertaan terbatas.
Selain itu, tingkat kepercayaan investor terhaddpstri Reksa Dana

juga semakin meningkat. Hal ini ditunjukkan dengaeningkatnya jumlah
Unit Penyertaan yang beredar. Pada Januari 201@&huivnit Penyertaan
yang beredar sebesar Rp. 70.06 miliar meningkatade®Rp 74.33 miliar
pada 6 Agustus 2010 atau naik 6.09%. Hal ini mealeaud bahwa investor

lebih banyak melakukasubscriptiondibandingkarredemption.
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Reksa Dana tahun 2010 pertumbuhannya lebih lanibahdingkan dengan
pencapaian tahun sebelumnya, dimana pada tahunra@feata berkembang
naik 50%. Pada tahun 2010 berjalan lebih lambartitngkan dengan tahun
2009 yang baru balik dari krisis. Namun, prospekdaeDana ke depan akan
menarik sampai akhir tahun 2010. (SWA 20/XXVI1/23&enber — 3 Oktober
2010).

Sebagaimana diketahui bahwa Indonesia merupalkarakenegara
dengan penduduk yang mayoritas beragama Islam. Kdedna itu, sektor
industri pasar modal diharapkan bisa mengakomalir skkaligus melibatkan
peran serta warga muslim dimaksud secara langsotogy ikut aktif menjadi
pelaku utama pasar, tentunya adalah sebagai imviedtal di pasar modal
Indonesia. Untuk merealisasikan hal tersebut, mad@ya yang dilakukan
adalah menyediakan dan mengembangkan produk-priodektasi di pasar
modal Indonesia yang sesuai dengan prinsip ajagama IslamHal tersebut
menjadi penting mengingat masih adanya anggap#aldngan umat Islam
sendiri bahwa berinvestasi di sektor pasar modsatli sisi adalah merupakan
sesuatu yang tidak diperbolehkan berdasarkan ajdstaim. Dengan
dikembangkannya produk-produk investasi syariapagiar modal Indonesia
diharapkan bisa mewujudkan pasar modal Indonediagsé suatumarket
yang bisa menarik para investor yang ingin beritags dengan
memperhatikan kesesuaian produk dan atau instriyarg sejalan dengan
kaedah-kaedah ajaran Islam. Salah satu produktasiesyariah adalah Reksa
Dana Syariah.

Makna umum dari Reksa Dana Syariah tidak jauh lerlseengan
makna Reksa Dana Konvensional. Perbedaannya temetda operasional.
Reksa Dana Syariah pada dasarnya Islamisasi Re&sa DKonvensional.

Islamic investment fundtau Reksa Dana Syariah merupakan sarana investasi

8
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yang dikelola oleh manajer investa3alam pengelolaan Reksa Dana Syariah
tidak mengizinkan penggunaan strategi investasigyamenjurus kearah
spekulasi. Selanjutnya, hasil keuntungan dibadieasi di antara para
investor dan manajer investasi sesuai dengan popadal yang dimiliki.

Reksa Dana Syariah juga mengandung pengertiargaeBeksa
Dana yang pengelolaan dan kebijakan investasinyagamel pada syariah
Islam. Reksa Dana Syariah tidak diinvestasikan gafiam atau obligasi dari
perusahaan yang pengelolaannya atau produknya hementangan dengan
syariat Islam, seperti pabrik makanan/minuman yammgandung alkohol,
daging babi, rokok dan tembakau, jasa keuanganésional, pertahanan
dan persenjataan serta bisnis hiburan yang berb&siat.

Penempatan investasi Reksa Dana Syariah dilakukda ipstrumen
maupun perusahaan sesuai syariah, misalnya padanspérusahaan yang
sudah terdaftar pada Jll, obligasi syariah, darosiép bank syariah. Selain
itu, pada produk Reksa Dana Syariah memiliki prosk=sansing atau
membersihkan pendapatan yang diperoleh dengameardayar zakat.

Pada Reksa Dana Syariah pemilihan instrument tasie$arus
berdasarkan DES (Daftar Efek Syariah) yang ditkabitoleh DSN-MUI
(Dewan Syariah Nasional- Majelis Ulama Indonesiang bekerjasama
dengan BAPEPAM-LK. DES dikeluarkan setahun 2 kaliach periode akhir
Mei dan November. Per 31 Mei 2011, saat ini bardajgat 11 SBSN (Surat
Berharga Syariah Negara), Sukuk/Obligasi SyariaB)(€ebanyak 30 seri,
Unit Penyertaan Kontrak Investasi Kolektif (KIK) K& Dana Syariah 50unit
(bisniskeuangan.kompas.com, 10 Agustus 2011).

Berikut ini adalah tabel yang menunjukkan jumliam diNAB Reksa
Dana Syariah pada tahun 2011.
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Reksa Dana Syariah per 30 Desember 2011
No JenisReksa Dana | Jumlah Reksa Total NAB
Syariah Dana (dalam Milyar Rupiah)

1. Campuran 16 1124.56
2. Indeks 1 132.14
3. Pendapatan Tetap 8 606.[73
4, Saham 11 1,588.63
5. Terproteksi 14 2,112.72

Total 50 5,564.79

Sumber www.bapepam.go.id

Dalam berinvestasi sering mendengdrigh risk, high return”.

Returndan risiko berjalan searah. Semakin besar hasg génginkan, maka

semakin besar pula risikonya. Sebaliknya, sema&ail kisiko yang diambil,

maka semakin kecil pula hasil yang akan diperoMfalaupun memiliki

peluang dalam memberikaeturn yang lebih tinggi, namun dalam setiap

investasi selalu mengandung risiko. Risiko merupai@mungkinan realisasi

return aktual lebih rendah daréturn minimum yang diharapkan (Tandelilin,

2010:9). Faktor risiko harus menjadi pertimbangareka dalam berinvestasi

tidak hanya bisa memberikan keuntungan, tetapi g membuat kerugian.

Oleh karena itu, risiko penting untuk dikelola.

Manajemen risiko bertujuan untuk mengelola risikehisgga

organisasi bisa bertahan, atau barangkali mengaliim risiko. Perusahaan

seringkali secara sengaja mengambil risiko tertekéinena melihat potensi

keuntungan dibalik risiko tersebut (Hanafi, 2009)8-Oleh karena itu, maka

diperlukannya penilaian risiko agar para invest@ngetahui resiko dalam

berinvestasi dan tidak merasa dirugikan. Salahngatadalahvalue at Risk

(VaR).
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an estimate of the worse possible monetary loss fadfinancial investment
over a future time-period (e.g. one-day, one-month)

VaR merupakan salah satu upaya dalam mengestiisdsi pada
tingkat kepercayaan tertentu. VaR juga dapat ditera pada berbagai
transaksi, mulai dari eksposur individual sampaig&ksposur portofolio.
Ada banyak untuk pendekatan dalam menghitung Veau ypendekatan
Variance-CovariancgVCV), pendekatarHistorical Simulation(HS), dan
pendekatan Monte CarloSimulation (MCS). PendekatanVariance-
Covariancepopuler karena mudah dalam penggunaanya. Hal dzisdirkan
pada asumseturn aset terdistribusi normal.

Metode Delta Normal adalah metode yang paling baik digunakan
untuk mengelola risiko portofolio. Metodelta Normaladalah sangat mudah
untuk diterapkan karena melibatkan perkalian matrdederhana. Secara
komputasi, metode ini dianggap cepat, bahkan desgammlah besar aset,
karena menggambarkan posisi masing-masing olehrgrapiaear, sehingga
dapat dijalankan secaraal time (Jorion, 2007:262)

Penelitian yang dilakukan oleh Aniunas, Nedzveckagn
Krusinskas  ISSN 1392-2785 Engineering Econonf#6€9) tentang
“Variance — Covariance Risk Value Model for Currendyarket
menganalisis kemungkinan risiko yang terjadi denganggunakan VaR
pendekatawariance-covarianc@ada suatu mata uang. usulan pendekatan ini
diuji denganbacktesting Hasil perhitungan menyimpulkan bahwa model
dapat digunakan.

Pendapat tersebut didukung oleh penelitian yangkadlifan oleh
Andjelic, Djakovic, dan Radisic (African Journal Blusiness Management,
2010) tentandgApplication of VaR in emerging markets: A casesefected

Central and Eastern European Countries”. Penelitiarenyelidiki kinerja

11

Fakultas Ekonomi Bisnis Program Studi S1 Manajemen (Manajemen Bisnis Telekomunikasi & Informatika)



|
U Tugas Akhir - 2012
Tjgilvle(lgirtg relatif dari metodevalue at RiskVaR) dengan seri return harian dari empat
pasar negara berkembang berbeda. Penelitian incakep indeks saham
Slovenia (SBI20), Kroasia (CROBEX), Serbia (BELEW]) dan Hungaria
(BUX). Metode VaR yang digunakan adaldistorical SimulationdanDelta
Normal Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk gwénvVaR dengan
pendekatardistorical Simulation danDelta Normaldengarconfidence level
95% dan 99% sebagai fungsi penentuan kerugian maksiyang mungkin
terjadi dari kegiatan investasi di pasar negar&dymebangHasil backtesting
menunjukkan bahwa untukonfidence level 95% pada VaR dengan
pendekatanDelta Normal terbukti lebih berhasil dibandingkan dengan
Historical Simulation sedangkan untukonfidence leveld9% pada VaR
dengan pendekataHistorical Simulationmemiliki sedikit keuntungan atas
VaR dengan pendekat&elta Normalpada periode yang diamati.
Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulisakulen
penelitian dengan Judul “Pengukurdfalue at Riskpada Reksa Dana
Konvensional dan Reksa Dana Syariah Kategori Salemdapatan Tetap,
dan Campuran Menggunakan Pendekd@fta Normal pada Tahun 2007-
2011”

13 Perumusan M asalah
Adapun perumusan masalah berdasarkan latar belaksmglitian
adalah sebagai berikut.

1. Bagaimana penerapan aplikasi perhitunyatue at Risk(VaR) single
instrument pada Reksa Dana Konvensional dan Reksa Dana Syariah
Kategori Saham, Pendapatan Tetap, dan Campuran gudeakan
pendekataelta NormaP

2. Bagaimana penerapan aplikasi perhitungartfolio Value at RiskVaR)

pada Reksa Dana Konvensional dan Reksa Dana Sy#wdégori
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University Saham, Pendapatan Tetap, dan Campuran Menggunakaiekatan
Delta NormaP
3. Bagaimana hasil uji validitas yang dihasilkan pauadel Value at Risk
(VaR) dengan pendekat&relta Normalpada Reksa Dana Konvensional
dan Reksa Dana Syariah Kategori Saham, Pendapattep,Tdan

Campuran?

14 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan penelitian yang ingin diperoleh abalsebagai
berikut.

1. Mengetahui penerapan aplikasi perhitung&ue at Risk(VaR) single
instrument pada Reksa Dana Konvensional dan Reksa Dana Syariah
Kategori Saham, Pendapatan Tetap, dan Campuran ddeakan
pendekataelta Normal.

2. Mengetahui penerapan aplikasi perhitunpgartfolio Value at RiskvVaR)
pada Reksa Dana Konvensional dan Reksa Dana Sy&waddgori
Saham, Pendapatan Tetap, dan Campuran Menggunakatekatan
Delta Normal.

3. Mengetahui hasil uji validitas yang dihasilkan padadelValue at Risk
(VaR) dengan pendekat&relta Normalpada Reksa Dana Konvensional
dan Reksa Dana Syariah Kategori Saham, Pendapattep,Tdan

Campuran.
15 Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfeei pihak-

pihak yang berkepentingan. Adapun pihak-pihat rseadalah sebagai
berikut.
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a. Menambah pengetahuan tentang metodalue at Risk yang
digunakan dalam penelitian ini.
b. Menambah pengetahuan penulis tentang investasi,sukhya
investasi pada Reksa Dana Konvensional dan Reksa Bgariah
Kategori Saham, Pendapatan Tetap, dan Campuran.
2. Bagi Investor
a. Memberikan gambaran kepada investor mengenai tingko yang
akan mereka hadapi saat memutuskan investasi dakksa Dana
Konvensional dan Reksa Dana Syariah kategori SaRa@mgdapatan
Tetap, dan Campuran.
b. Metode yang digunakan dapat dijadikan bahan pesatgan dan
alternatif dalam mengukur risiko, terutama yangbbatuk Reksa
Dana Konvensional dan Reksa Dana Syariah kategaharS8,

Pendapatan Tetap, dan Campuran.

16 Sistematika Penulisan

Adapun sistematika dalam penelitian ini adalah gabaerikut.
Bab| Pendahuluan

Pada bab ini berisi tentang gambaran umum objeklii@an, latar
belakang penelitian, perumusan masalah, tujuan lipane kegunaan
penelitian, dan sistematika penulisan.
Bab Il Tinjauan Pustaka dan Lingkup Penelitian

Pada bab ini berisi tentang kajian pustaka, temiit yang
mendukung penelitian ini, penelitian terdahuluakeyka pemikiran, hipotesis

penelitian, dan ruang lingkup penelitian.
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Pada bab ini berisi tentang jenis penelitian, ogieralisasi variabel,
skala pengukuran, tahapan penelitian, populasisdampel, jenis dan teknik
pengumpulan data, teknik analisis data, dan pesgtijipotesis.
Bab IV: Hasil dan Pembahasan
Pada bab ini berisi tentang hasil dan pembahasangenai
karakteristik responden dilihat dari berbagai aspe&kmbahas dan menjawab
rumusan masalah serta hasil perhitungan analisasydag telah dilakukan
Bab V: Kesimpulan dan Saran
Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasilisis dan saran

baik saran bagi investor maupun bagi penelitiaangeinya.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil perhitungan Value at Risk (VaR) dengan
menggunakan Delta Normal pada Reksa Dana Saham Konvensional, Reksa
Dana Pendapatan Tetap Konvensional, Reksa Dana Campuran Konvensional,
Reksa Dana Saham Syariah, Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah, dan
Reksa Dana Campuran Syariah adalah sebagai berikut.

1. Untuk periode 2007 sampai dengan 2011, hasil uji Kupiec untuk model
VaR single instrument menggunakan Delta Normal dengan tingkat
kepercayaan 95% adalah :

a. Mode VaR single instrument pada tahun 2007 valid untuk BNP
Paribas Ekuitas, PNM Dana Sejahtera 2, dan Prospera Obligasi Plus
pada Reksa Dana Pendapatan Tetap Konvensional, serta Brent Dana
Fleks pada Reksa Dana Campuran Konvensional.

b. Mode VaR single instrument pada tahun 2008 menggunakan Delta
Normal valid untuk Ganesha Abadi dan Trimegah Dana Stabil pada
Reksa Dana Pendapatan Tetap Konvensional, serta BNI Dana
Syariah pada Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah.

c. Mode VaR single instrument pada tahun 2009 menggunakan Delta
Normal valid untuk PNM Dana Segjahtera 2 pada Reksa Dana
Pendapatan Tetap Konvensional, Brent Dana Fleks pada Reksa
Dana Campuran Konvensional , dan BNI Dana Syariah pada Reksa
Dana Pendapatan Tetap Syariah.
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University d. Mode VaR single instrument pada tahun 2010 menggunakan Delta
Normal tidak valid untuk semua jenis Reksa Dana. Ha ini
dikarenakan nilai LR .besar dari nilai Chi-square Critical Value.
e. Mode VaR single instrument pada tahun 2011 valid untuk Dana
Obligasi Stabil pada Reksa Dana Pendapatan Tetap Konvensional,

serta semua Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah.

2. Nila VaR portofolio jika berinvestasi sebesar Rp. 1,000,000,000.00 pada
tingkat kepercayaan 95% dalam 10 hari perdagangan adalah sebesar Rp
6,049,500.2 untuk portofolio Reksa Dana Saham Konvensional, Rp
781,948.4 untuk portofolio Reksa Dana Pendapatan Tetap Konvensional,
Rp 1,883,381.5 untuk portofolio Reksa Dana Campuran Konvensional,
Rp 411,517.2 untuk portofolio Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah,
dan Rp 4,154,828.1 untuk portofolio Reksa Dana Campuran Syariah.
Portofolio Reksa Dana Saham Konvensional memiliki nilai VaR paling
besar, maka dapat dismpulkan bahwa Portofolio Reksa Dana Saham
Konvensional memiliki risiko yang paling besar pula.

3. Untuk periode 2007 sampai dengan 2011, hasil uji Kupiec untuk model
VaR portofolio menggunakan Delta Normal dengan tingkat kepercayaan
95% adalah :

a. Mode VaR portofolio pada tahun 2007 menggunakan Delta Normal
valid untuk portofolio Reksa Dana Pendapatan Tetap Konvensional.

b. Model VaR portofolio pada tahun 2008 menggunakan Delta
Normal tidak valid untuk semua portofolio Reksa Dana

c. Model VaR portofolio pada tahun 2009 menggunakan Delta

Normal tidak valid untuk semua portofolio Reksa Dana
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University d. Model VaR portofolio pada tahun 2010 menggunakan Delta
Normal tidak valid untuk semua jenis Reksa Dana.
e. Mode VaR portofolio pada tahun 2011 menggunakan Delta Normal

valid untuk portofolio Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah

5.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan di atas, maka penulis dapat memberikan

saran sebagai berikut.

1. Bagi investor

Bagi investor, model VaR dengan menggunakan Delta Normal
dinyatakan valid setelah diuji dengan backtesting, bisa dijadikan sebagai
bahan masukan / pertimbangan bagi investor dalam memahami risiko
apabila berinvestass dalam reksa dana. Namun, Model VaR hanyalah
suatu alat estimasi yang tergantung dari beberapa asumsi yang
mendasarinya sehingga kurang bijaksana apabila menjadikannya
pegangan utama sebagai dasar dalam pengambilan keputusan

2. Bagi mangjer risiko
Diharapkan melakukan pengukuran atas risiko, dimana VaR dapat
menjadi salah satu pertimbangan dalam pengukuran dan kontrol terhadap

risiko tersebut. dengan metode yang tepat dan sesuai dengan kondisi

return aset, sehinga mendapatkan estimasi risiko dengan tepat.

3. Bagi peneliti selanjutnya
a. Mengembangkan penelitian selanjutnya menggunakan aset yang
berbeda, seperti emas, valas atau option untuk membentuk portofolio

yang selanjutnya. Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan
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(exponential weight moving average), GARCH (Generalized
Autoregresive Conditional Heteroscedastity). Melalui pendekatan ini
akan diukur kesalahan (error) dari suatu data time series dan
mengasumsikan kondisi volatilitas yang sangat berfluktuasi dalam
suatu periode.

b. Metode Delta Normal kurang tepat digunakan apabila data return
tidak berdistribusi normal. Oleh sebab itu, sebelum memilih metode
dalam pengukuran sebaiknya terlebih dahulu melakukan uji
normalitas untuk mengetahui apakah data return terdistribusi secara
normal atau tidak. Jika berdistribusi normal, maka metode Delta
Normal dapat digunakan. Sebaliknya jika tidak berdistribusi normal,
maka menggunakan metode VaR yang tidak mengasumsikan data
return berdistribusi normal
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