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ABSTRAK

Risiko portofolio adalah ketidakpastian yang dihadapi karena nilai uang atau
harga suatu aset atau investasi menjadi lebih kecil daripada tingkat pengembalian
investasi yang diharapkan. Risiko portofolio ini dapat diminimalkan dengan
mengetahui berapa kerugian terburuk yang bisa terjadi dari suatu portofolio. Ada tiga
metode analisis risiko portofolio yaitu metode Varians Kovarians, metode Simulasi
Historis dan metode Monte Carlo. Dalam skripsi ini akan dijelaskan tentang analisis
risiko portofolio dengan metode Varians Kovarians. Tujuan dari penulisan ini adalah
menjelaskan analisis risiko portofolio dengan metode varians kovarians, langkah-
langkah analisis risiko portofolio dengan metode varians kovarians serta
menunjukkan aplikasi analisis risiko portofolio.

Portofolio merupakan gabungan dari dua atau lebih saham individual.
Analisis risiko portofolio pada skripsi ini menggunakan penghitungan Value at Risk
(VaR) yang merupakan suatu alat statistik untuk mengukur kerugian maksimal dalam
portofolio tersebut. Penghitungan VaR dengan pendekatan metode varians kovarians
dimana metode ini mengasumsikan data mengikuti distribusi normal. VaR juga
dilengkapi dengan marginal VaR dan beta VaR untuk mengetahui kontribusi aset
dalam portofolio. VaR didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan
didapat selama periode waktu (time period) tertentu dalam kondisi pasar normal pada
selang kepercayaan (confidence interval) tertentu. Dalam penghitungan analisis risiko
portofolio langkah—langkah utama adalah menentukan taraf signifikansi () dan
jangka waktu yang dipilih, dan mencari nilai standar deviasi (op)yaitu akar dari
variansnya, dan menghitung nilai value at risk yang didefinisikan VaR = aogpw,
dengan w adalah nilai awal investasi.

Aplikasi analisis risiko portofolio dengan metode varians kovarians yang
dibahas pada skripsi ini adalah pada harga penutupan saham harian PT Astra
International dan PT Indosat.Dari perhitungan portofolio VaR Pada tingkat
kepercayaan 95%, menghasilkan rata-rata nilai VaR yang sebesar -0,03152 (tanda —
menunjukkan kerugian). Hal ini dapat diartikan ada keyakinan sebesar 95% bahwa
kerugian yang akan diderita investor tidak akan melebihi $315200 dengan kata lain
bahwa ada kemungkinan sebesar 5% kerugian yang akan diderita investor pada
portofolio tidak akan melebihi $315200 atau lebih dalam jangka waktu satu hari.
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BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Investasi dapat diartikan sebagai cara penanaman modal baik secara
langsung maupun tidak langsung yang bertujuan untuk mendapatkan keuntungan
tertentu sebagai hasil penanaman modal tersebut (Yuliati dkk, 1996:35). Dalam
dunia bisnis, sebenarnya hampir semua investasi mengandung unsur
ketidakpastian atau risiko. Investor tidak tahu dengan pasti hasil yang akan
diperolehnya dari investasi yang dilakukan. Hal lain yang dihadapi investor
adalah jika ia mengharapkan keuntungan yang tinggi maka ia harus bersedia
menanggung risiko yang tinggi pula.

Hampir semua investor tidak menginginkan kerugian pada waktu
melakukan investasi. Berbagai cara dilakukan agar terhindar dari kerugian, atau
setidaknya keuntungannya maksimal dengan risiko yang minimal. Problem utama
yang dihadapi setiap investor adalah menentukan aset — aset berisiko mana yang
harus dibeli. Dalam investasi, satu portofolio merupakan gabungan dua atau lebih
saham individual, maka masalah ini bagi investor sama dengan memilih
portofolio yang optimal dari suatu portofolio yang ada. Oleh karena itu,
manajemen risiko sangat diperlukan dalam melakukan keputusan investasi.

Risiko dalam investasi adalah ketidakpastian yang dihadapi karena nilai uang atau



harga suatu aset atau investasi menjadi lebih kecil daripada tingkat pengembalian
investasi yang diharapkan (expected return)(Rosadi, 2007:79).

Keputusan investasi pada dasarnya menyangkut masalah pengelolaan
dana pada suatu periode tertentu, dimana para investor mempunyai harapan untuk
memperoleh pendapatan atau keuntungan dari dana yang diinvestasikan selama
periode waktu tertentu. Sebelum mengambil keputusan investasi baru, para
investor perlu mengadakan analisa yang cermat. Dalam mengambil keputusan
investasi para investor mengharapkan hasil yang maksimal dengan risiko tertentu
atau hasil tertentu dengan risiko yang minimal terhadap investasi yang dilakukan.
Keuntungan investasi sangat tergantung banyak hal, tapi hal yang utama adalah
tergantung pada kemampuan atau strategi penanaman modal atau investor dalam
membaca keadaan dan situasi pasar yang tidak menentu (Yuliati dkk, 1996:67).

Portofolio merupakan suatu kombinasi atau gabungan dari dua atrau
lebih saham individu, baik berupa aset riil (riil aset) yang berbentuk pembelian
aset produktif, pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, pembukaan
perkebunan dan aset financial (financial asset) yang dilakukan di pasar uang baik
berupa sertifikat deposito, commercial paper, dan surat berharga pasar uang yang
dimiliki oleh investor (Husnan, 1998: 9). Portofolio dikatakan efisien apabila
portofolio tersebut ketika dibandingkan dengan portofolio lain mempunyai
expected return terbesar dengan risiko yang sama atau memberikan risiko terkecil

dengan expected return yang sama. Pada hakekatnya pembentukan portofolio



adalah untuk mengurangi resiko dengan diversifikasi, yaitu dengan
mengalokasikan sejumlah dana pada berbagai alternatif investasi yang berkorelasi
negatif.

Telah dikembangkan penghitungan nilai risiko untuk mengurangi
risiko dalam berinvestasi sehingga para investor dapat mengetahui nilai risiko
tersebut lebih dini. Dalam perkembangannya menghitung nilai risiko telah
mengalami banyak perubahan, dan salah satu bentuk pengukuran risiko yang
sering digunakan adalah Value at Risk (VaR). Value at Risk (VaR) merupakan
salah satu alat statistik yang digunakan untuk mengukur kerugian maksimum dari
suatu aset atau investasi selama periode tertentu dengan tingkat kepercayaan
tertentu (Djohan Putra,2004:49).

Ada tiga metode utama untuk menghitung VaR vyaitu metode
parametrik (disebut juga metode varians-kovarians), metode simulasi Monte
Carlo dan metode simulasi historis (Butler, 1999:78). Ketiga metode mempunyai
karakteristik dengan kelebihan dan kekurangannya masing-masing. Metode
varians-kovarians mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal dan return
portofolio bersifat linier terhadap return aset tunggalnya. Kedua faktor ini
menyebabkan estimasi yang lebih rendah terhadap potensi volatilitas (standar
deviasi) aset atau portofolio di masa depan. VaR dengan metode simulasi Monte
Carlo mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal yang disimulasikan

dengan menggunakan parameter yang sesuai dan tidak mengasumsikan bahwa



return portofolio bersifat linier terhadap return aset tunggalnya. VaR dengan
simulasi historis adalah metode yang mengesampingkan asumsi return yang
berdistribusi normal maupun sifat linier antara return portofolio terhadap return
aset tunggalnya. Nilai VaR digunakan untuk mengetahui perkiraan kerugian
maksimum yang mungkin terjadi sehingga dapat untuk mengurangi risiko
tersebut (Butler,1999:119).

Pada skripsi ini metode varians kovarians digunakan untuk
menganalisis risiko portofolio pada saham PT Astra International Thk (ASII) dan
PT Indosat Thk (ISAT) yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Metode ini
merupakan metode yang paling banyak digunakan untuk mengukur VaR karena
dapat menghitung bermacam-macam susunan eksposur (saham) dan risiko.
Metode ini juga cukup fleksibel untuk menggabungkan variasi waktu pada

volatilitas.

Rumusan Masalah
Dari latar belakang masalah tersebut, dapat dirumuskan permasalahan
sebagai berikut
1. Bagaimana analisis risiko portofolio dengan metode varians-kovarians?
2. Bagaimana penerapan analisis risiko portofolio dengan metode varians-
kovarians pada harga penutupan saham harian PT Astra International Thk dan

PT Indosat Tbk?



I11. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah
1. Menjelaskan bagaimana analisis risiko portofolio dengan metode varians-
kovarians.
2. Menjelaskan bagaimana penerapan analisis risiko portofolio dengan metode
varians-kovarians pada harga penutupan saham harian PT Astra International

Tbk dan PT Indosat Thk.

IV. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat
a. Bagi mahasiswa
Untuk pengembangan ilmu pengetahuan secara teoritis sebagaimana yang
telah dipelajari didalam perkuliahan dan sebagai pengetahuan tentang metode
varians-kovarians dan penerapannya
b. Bagi para peneliti, menambah informasi tentang analisis risiko portofolio

dengan metode varians kovarians



BAB I1

LANDASAN TEORI

Pada bab ini akan dibahas tentang beberapa pengertian — pengertian dasar
yang akan digunakan untuk pembahasan pada bab — bab berikutnya.
A. Matriks

Definisi 2.1 (Anton, 1992:67)

Matriks adalah suatu susunan bilangan berbentuk segi empat. Bilangan

— bilangan dalam susunan tersebut disebut anggota dalam matriks tersebut.

Ukuran matriks diberikan oleh jumlah baris (garis horizontal) dan kolom (garis

vertikal) yang dikandungnya. Matriks A, ) merupakan matriks dengan jumlah

baris m dan jumlah kolom n dan secara umum dinyatakan sebagai berikut:

a1 A1z .. Qqy
2
a1 as . Aoy
A= [aij] = : : :
aml amz e amn

a) Penjumlahan dan Pengurangan Matriks
Definisi 2.2 (Anton, 1992:78)
Penjumlahan dan pengurangan matriks hanya dapat dilakukan jika

matriks — matriks tersebut berukuran sama. Sedangkan matriks yang
ukurannya berbeda tidak bisa ditambahkan atau dikurangkan. Jika A = [a; |

dan B = [bij] adalah matriks yang diperoleh dengan menambahkan anggota —



b)

anggota A dan anggota — anggota B yang berpadanan. Sedangkan selisih A —
B adalah matriks yang diperoleh dengan mengurangkan anggota — anggota A
dengan anggota — anggota B yang berpadanan.

(A+B)= (A4 ")y +(B)y = [a; + by]

(A-B) = (4); — (B); = |a; — by]

Perkalian Matriks
Definisi 2.3 (Anton, 1992:80)

Jika A adalah sebarang matriks dan c adalah sembarang skalar, maka
perkalian skalar adalah matriks yang diperoleh dengan mengalikan setiap
anggota A dan c.

(cA); = c(A)y; = [cay]

Perkalian matriks merupakan perkalian antara anggota — anggota
matriks yang berpadanan dari baris dan kolom secara bersama — sama dan
dijumlahkan. Jika A = [a;; ]| adalah suatu matriks umum m x r dan B = [b; |
adalah suatu matriks umum r x n, maka

AB = [ailblj + aizsz + -+ airbr]']



d)

Transpose Matriks
Definisi 2.4 (Anton, 1992:82)

Jika A adalah sembarang matriks mxn, maka transpose A, dinyatakan
dengan AT, didefinisikan sebagai matriks n x m yang didapatkan dengan
mempertukar baris dan kolom A.

(AT)ij = (A)ji
Matriks Diagonal
Definisi 2.5 (Anton, 1992:83)
Matriks diagonal adalah matriks yang entri pada diagonal utamanya

tidak nol dan entri tempat lain seluruhnya nol.

di 0 .. 0
D= 0: fiz 9
0 0 .. d

Matriks Identitas
Definisi 2.6 (Anton, 1992:85)

Matriks identitas adalah matriks bujur sangkar dimana semua elemen
pada diagonal utamanya adalah 1 dan 0 untuk elemen selain diagonal utama.
Contoh:

0 0
Izz[(l)(l) Igz[o 1 0]
0 0 1



f) Bentuk Kuadratik
XT Ax disebut bentuk kuadratik yang merupakan perkalian dari vektor
baris X7 sebarang matriks A dan vector kolom X.
Jika x adalah vektor dengan unsur x; untuk i = 1,2, ...,n dan jika A ordo m x

n adalah matriks bujur sangkar dengan unsur a;; untuk i, j = 1,2, ..., n, maka

U

i i#j

Variabel Random
Definisi 2.7 (Bain & Engelhardt, 1992:55)

Variabel random X adalah suatu fungsi yang didefinisikan pada ruang
sampel S, yaitu S = {ey, e, ..., €, } sehingga menghasilkan nilai X(e) = x, dengan

eeSdanx eR.

Definisi 2.8 (Bain & Engelhardt, 1992:56)

Variabel random X disebut variabel random diskret jika himpunan
nilai yang mungkin muncul dari X merupakan himpunan terhitung. Jika X variabel
random diskrit fungsi peluang variabel random X didefinisikan sebagai

f(x)=PX =x) JX = X1, X2, ey Xy,



Definisi 2.9 (Bain & Engelhardt, 1992:64)
Variabel random X disebut variabel kotinu jika f(x) fungsi densitas probabilitas

dari X f(x) sehingga fungsi distribusi kumulatif dinotasikan sebagai berikut

F(x) = f £(6) dt

a) Ekspektasi/ Nilai Harapan
Definisi 2.10 (Bain & Engelhardt, 1992:61,67)
Jika X adalah variabel random kontinu dengan fungsi densitas
probabilitas f(x), maka nilai ekspektasi dari X didefinisikan sebagai berikut
EX) = [~ xf(x)dx (2.1)
Jika X variabel random dengan fungsi probabilitas f(x), maka nilai
ekspektasi dari X didefinisikan sebagai berikut
E(X) = Xy xf (x) (2.2)

Sifat dari nilai ekspektasi : E(aX + b) = aE(X) + b, dengan a,b konstan.

b) Varians
Definisi 2.11 (Bain & Engelhardt, 1992:73)
Varians dari variabel random X didefinisikan sebagai berikut
var(X) = E(X — p)?

= E(X?) = 2uE(X) + p? 1= EX)
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2
=EX?) - (E)) (2.3)
Standar deviasi dari variabel random X merupakan akar kuadrat dari varians
dinotasikan sebagai

o = Jvar(X) (2.4)

Sifat dari varians: var(aX + b) = a?var(X), dengan a konstan.

Bukti :
Var (aX + b) = E[(aX + b — au — b)?]
= E[a®(X — p)*]

= a? var (X)

Kovarians dan Korelasi
Definisi 2.12 (Bain & Engelhardt, 1992:174)
Kovarians dari pasangan variabel random X dan Y dedefinisikan sebagai

berikut

cov(X,Y) = E[(X — u) (Y — piy)] (2.5)

Dimana untuk varaibel random diskrit

EXY) =X Xxy f(x,y) (2.6)

Dan untuk variabel random kontinu

EXY) = [ [ xyf(x,y)dxdy 2.7)

Kovarians digunakan untuk melihat varians antara dua varaibel yang berbeda.
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Sifat — sifat kovarians (dengan a,b adalah konstanta) didefinisikan sebagai
berikut:

1. Cov (aX,bY) = ab cov(X,Y)

2. Cov(X+aY+hb)=cov(X,Y)

3. Cov(X,aX +b) =avar(X)

Definisi 2.13 (Walpole, 2002:102)
Jika X dan Y adalah variabel random dengan varians o¢ dan ¢ dan kovarians

oxy = cov(X,Y), maka koefisien korelasi dari X dan Y adalah

p=2 _1<p<1 (2.8)

0x0y

Jika X; adalah variabel random dengan rataan p;, varians o dan kovarians

oi_1,dengani =1,2,..... ,n. Matrik varians-kovariansnya adalah
ol 01 .. Oy
varxy =y = % o
Oni Ony - On
Jika X; X,,..,X, adalah variabel random dan ay,a,, ... .. ,a, adalah

konstanta, maka

var(Tie, a;X;) = Yoy afvar(X) + 2 ¥, Yo aia;cov(X,, X;) (2.9)
i%f

12



C. Distribusi Normal
Definisi 2.14 (Bain & Engelhardt, 1992:118)
Suatu variabel random X mengikuti distribusi normal dengan mean p dan o?
dinotasikan sebagai X~N(u,5?) mempunyai fungsi densitas probabilitas (pdf)

sebagai berikut

fOp0) =—= o) (2.10)

Untuk —co < x < codimana —co < y < ocodan 0 <o < o,

Definisi 2.15 (Bain & Engelhadrt, 1992:119)

Jika X~N(u,0?), maka Z = % mengikuti distribusi normal standar dengan

fungsi densitas probabilitas adalah

2

p(z) = \/%e_% ,untuk —0 < z < (2.11)

dengan mean 0 dan varians 1, atau ditulis Z = %~N(0,1).

D. Mean dan Varians Kovarians Vektor Random
Definisi 2.16 (Johnson dan Wichren, 1982:56)
Vektor atau matriks random adalah vektor atau matriks yang elemen — elemennya
merupakan variabel random.
Mean (nilai ekspektasi (E(X))) dan kovarians (> ) vektor random a dengan ordo

p x 1 ditulis sebagai matriks yaitu
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E(Xy) 151
EX)=| ! |= [ fl=m
E(X,)| |t
X1 — 1
Y =EX - - =E 1= o Xy =)
Xp — tp
(X1 — m)* X — )Xy — ) K =) (X — 1)
_ | K2 = 1) (X1 = 1) Xz — 12)? o (X = ) (Xp — 1)
I.(Xp )X — ) (X — )X — ) - (x, — ,up)ZJ
[ EXG—wm)? EQXy — )Xy — ) EQ = 1) (X, — )]
5 :| E(X; — u2) (X1 — y) E(X; — up)? o E(X = ) (X, _Ilp)l
E(X, — 1) (X1 — 1) E(X, — )Xo — ) - E (X, —.Up)z‘
Atau
Y =cov(X) = [°# "22 . Uﬂ , dengan o;;,i = 1, ...,p adalah varians
ke-p

u menunjukkan mean populasi yang berupa vector

Y. meunjukkan varians kovarians populasi yang berupa matriks

Kombinasi Linear untuk Matriks Mean dan Kovarians

Jika suatu variabel random tunggal seperti X; dengan suatu konstanta w,
maka

E(wX;) = wE(X;) = wiy (2.12)

dan
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var (wX,) = E(wX; — wuqy)? = w? var (X;)
Jika X; dan X, adalah variabel random kedua dan a dan b adalah konstanta, maka
dengan menggunakan kovarians dari X; dan X, diperoleh
Cov (aXy,bX;) = E(aX; — au)(bX; — byy)
=ab E(X; —u) (X2 — 1)
= ab cov (X1,X,)
= aboy;
Sehingga untuk kombinasi linear aX; + bX,, dinyatakan
E(aX; + bX,) = aE(X;) + bE(X3) = auy + by,

Dengan w' = [ab], aX; + bX, dapat ditulis sebagai berikut
Xl _ ’
@ bl |=wx

Sama halnya dengan E (aX; + bX,) = au; + by, dapat dinyatakan sebagai

berikut

@ B[] = w

Jika

Z _ [011 012]
021 032
Adalah matriks varians — kovarians dari X maka

var(aX, + bX;) = var(wW'X) =w'Yw
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Sehingga

wY¥w=1[a b] [21 22] [Z] = a’0y; + 2aboy, + b0y,
Dari hasil tersebut dapat dikembangkan kombinasi linear untuk p variabel random
kombinasi linear w' X = wyx; + --- 4+ wpxp, diperoleh

Mean=E(wW'X) = w'u

Varians = var (w'X) = w'Yw

Dengan u = E(X) dan > = cov (X)

Secara umum, untuk g kombinasi linear dari p variabel random x4, ..., x

Z1 = Wy1Xx1 Fwipxy + -+ WipXp

Zy = Wy1Xq + WooX> + -+ szxp

Zq = quxl + quxz + -+ quxp
atau
Z1 Wi1 Wiz 0 Wip[x
) Wy Wa 0 Wopl]Xx;
Z3 qu qu qu Xy

Kombinasi linear Z = wX memiliki
pz = E(Z) = EWwWX) = wuy
Yz = cov(Z) = cov(wX) = wlaw'

Dimana puy dan Y.z adalah vektor mean dan matriks varians kovarians dari X.
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F. Investasi
Investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan didalam
produksi yang efisien selama periode waktu yang tertentu untuk memperoleh
hasil yang maksimal dari kekayaan atau aset yang ditanam (Jogiyanto, 2000:5).
Proses investasi menunjukkan bagaimana seorang investor membuat keputusan
dalam berinvestasi. Untuk mengambil keputusan tersebut dilakukan langkah-
langkah:
a. Menentukan kebijakan investasi
Pemodal perlu menentukan tujuan investasi yang akan dilakukan, Karena ada
hubungan positif antara risiko dan keuntungan investasi. Pemodal tidak bisa
mengatakan bahwa tujuan investasinya adalah mendapatkan keuntungan
sebesar-besarnya, tetapi menyadari bahwa ada kemungkinan untuk menderita
rugi, jadi tujuan investasi harus dinyatakan baik dalam keuntungan maupun
risiko.
b. Analisis Sekuritas
Tahap ini meliputi pengenalan jenis — jenis saham yang ada. Ada dua
pendekatan yang dapat dilakukan yaitu analisis fundamental dan analisis
teknikal. Analisis fundamental menilai suatu sekuritas berdasarkan situasi
ekonomi Negara dan kinerja perusahaan. Sedangkan analisis teknikal menilai

suatu sekuritas berdasarkan data historis.
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Pembentukan Portofolio

Portofolio berarti sekumpulan investasi, tahap ini menyangkut identifikasi
sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih, dan berapa proporsi dana yang
akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas tersebut. Pemilihan banyak
sekuritas dimaksudkan untuk mengurangi risiko yang ditanggung. Pemilihan
sekuritas dipengaruhi antara lain: preferensi risiko, pola kebutuhan kas, status
pajak dan sebagainya.

Melakukan Revisi Portofolio

Tahap ini merupakan pengulangan terhadap tiga tahap sebelumnya, dengan
maksud kalau perlu melakukan perubahan portofolio yang telah dimiliki.
Apabila portofolio sekarang tidak optimal atau tidak sesuai dengan preferensi
risiko pemodal, maka pemodal dapat melakukan perubahan terhadap sekuritas
yang membentuk portofolio tersebut.

Evaluasi Kinerja

Dalam tahap ini pemodal atau investor melakukan penilaian terhadap kinerja(
performance) portofolio, baik dalam aspek tingkat keuntungan yang diperoleh
maupun risiko yang ditanggung. Tidak benar kalau portofolio yang
memberikan keuntungan yang lebih tinggi mesti lebih baik dari potofolio

lainnya(Husnan, 200: 49).
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G. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
Indeks harga saham gabungan merupakan suatu indikator yang secara
umum mencerminkan kecenderungan pergerakan harga saham dibursa efek (

Jogiyanto, 2003:232). Penghitungan IHSG adalah sebagai berikut

nilai pasar

IHSG = x 100 (2.12)

nilai dasar

dengan :

IHSG; = indeks harga saham gabungan hari ke-t

Nilai pasar = rata — rata tertimbang dari jumlah lembar tercatat dibursa
dikalikan harga pasar perlembar pada hari ke-t

Nilai dasar = rata — rata tertimbang jumlah tercatat dikalikan dengan harga

H. Portofolio

Portofolio adalah gabungan dari dua atau lebih saham individual,
dengan investasi dilakukan tidak hanya pada satu sekuritas dengan bobot tertentu
untuk masing — masing sekuritas (Jogiyanto, 2000:45). Tujuan portofolio adalah
mengurangi risiko dengan penganekaragaman kepemilikan efek. Portofolio secara
harfiah memiliki sekumpulan surat-surat. Teori portofolio ini didasarkan pada
kenyataan bahwa pemilk modal akan menginvestasikan uangnya kedalam
berbagai jenis surat berharga dengan tujuan mengurangi risiko yang harus

ditanggung dan kemudian ingin mendapatkan santunan (penghasilan) yang lebih

tinggi.
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Teori portofolio memiliki 2 asumsi penting yaitu:

1. Keuntungan surat berharga adalah berpola distribusi normal

2. Para investor terkadang bersikap kurang atau tidak menyukai risiko (Risk
averse) (Gitosudarmo,1999:266). Investor yang tidak suka terhadap risiko
portofolio merupakan investor yang apabila dihadapkan pada dua pilihan
investasi yang memberikan tingkat pengembalian yang sama dengan risiko
yang berbeda, maka lebih suka mengambil investasi dengan risiko yang lebih
kecil. Karakteristik investor jenis ini cenderung selalu mempertimbangkan
secara matang dan terencana atas keputusan investasi.

Memiliki portofolio merupakan suatu bagian dari investasi dan strategi
manajemen risiko yang disebut diversifikasi. Risiko dari portofolio yang
didiversifikasikan secara baik tergantung pada risiko pasar dari masing-masing
saham yang dimasukkan dalam portofolio tersebut, dengan kata lain jika ingin
membentuk portofolio yang memiliki risiko rendah, maka saham-saham yang
dipilih bukanlah sahamsaham yang memiliki kovarians dengan portofolio yang
rendah. Kalau portofolio tersebut mewakili kesempatan investasi yang ada,
dengan proporsi sesuai dengan bobot investasi tersebut, maka portofolio tersebut

disebut sebagai portofolio pasar(Husnan, 2001:104).
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Diversifikasi Portofolio
Diversifikasi portofolio diartikan sebagai pembentukan portofolio

sedemikian sehingga dapat mengurangi risiko portofolio tanpa pengorbanan
pengembalian yang dihasilkan. Ini merupakan tujuan yang ingin dicapai oleh
investor (Husnan, 2001:205). Beberapa investor melakukan diversifikasi
portofolio dengan jalan memasukkan berbagai aktiva dari seluruh kelompok
aktiva yang ada, seperti saham, oligasi, dan real estat. Investor dapat melakukan
diversifikasi dengan beberapa cara:
1. Diversifiaksi dengan banyak aset

Mengikuti hukum statistik bahwa semakin besar ukuran sampel semakin

dekat dengan nilai rata — rata sampel dengan nilai ekspektasi dari populasi.

Asumsi yang digunakan adalah tingkat hasil (rate of return) tiap — tiap

sekuritas adalah independen.

2. Diversifikasi secara random
Random atau naive diversification merupakan pembentukan portofolio
dengan memilih sekuritas — sekuritas secara acak tanpa memperhatikan
karakteristik dari investasi yang relevan seperti misalnya return dan sekuritas

itu sendiri.
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3. Diversifikasi dengan metode Markowitz
Dengan menggunakan metode varians — kovarians dari Markowitz, sekuritas —
sekuritas yang mempunyai korelasi lebih kecil dari +1 akan menurunkan
risiko portofolio, untuk jumlah sekuritas n, mendekati tak berhingga risiko
dari portofolionya adalah
lim o = o

dengan :

n - jJumlah sekuritas

of - varians dari tingkat keuntungan portofolio

ajj : standar deviasi masing — masing aset

Value at Risk

Value at Risk (VaR) merupakan salah satu bentuk pengukuran risiko
yang cukup populer. Hal ini mengingat kesederhanaan dari konsep VaR sendiri
namun juga memiliki kemampuan implementasi berbagai metodologi statistika
yang beragam dan mutakhir.

VaR dapat didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang
akan didapat selama periode waktu (time period) tertentu dalam kondisi pasar
normal pada selang kepercayaan (confidence interval) tertentu (Jorion, 2001:244).
Secara sederhana VaR ingin menjawab pertanyaan “seberapa besar (dalam persen
atau sejumlah uang tertentu) investor dapat merugi selama waktu investasi t

dengan tingkat kepercayaan (1- a)”. Berdasarkan pertanyaan tersebut, dapat
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dilihat adanya tiga variabel yang penting yaitu besar kerugian, periode waktu dan
besar tingkat kepercayaan.

Pada portofolio, VaR diartikan sebagai estimasi kerugian maksimum
yang akan dialami suatu portofolio pada periode waktu tertentu dengan tingkat
kepercayaan tertentu. Oleh karena itu, terdapat kemungkinan bahwa suatu
kerugian yang akan diderita oleh portofolio selama periode kepemilikan akan
lebih rendah dibandingkan limit yang dibentuk dengan VaR. Terdapat
kemungkinan bahwa kerugian sebenarnya mungkin dapat lebih buruk, sehingga
keterbatasan dari VaR adalah tidak dapat menyatakan apapun tentang seberapa
besar kerugian yang benar-benar terjadi dan secara definitif tidak menegaskan
kemungkinan kerugian yang paling buruk. VaR hanya menyatakan kerugian yang
mungkin akan diderita pada hari-hari buruk yang cukup buruk. Akan tetapi
investor dapat menggunakan nilai VaR sebagai salah satu tolok ukur dapat
menetapkan seberapa besar target risiko.

Secara teknis, VaR dengan tingkat kepercayaan (1-a), dinyatakan
sebagai bentuk kuantil ke-o dari distribusi return. VaR dapat ditentukan melalui
fungsi kepadatan peluang dari nilai return di masa depan Rf dengan R adalah
tingkat pengembalian (return) aset (baik aset tunggal maupun portofolio). Pada
tingkat kepercayaan (1-a), akan dicari nilai kemungkinan terburuk, R*, sehingga

peluang munculnya nilai return melebihi R* adalah (1-a),

(1-a) = [,. f()dr (2.13)
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Sedangkan peluang munculnya suatu nilai return kurang dari sama dengan R*, p
=P (R<R’)adalah a.

a=[" fr)dr =P R<R)=p (2.14)
Dengan kata lain, R* merupakan kuantil dari distribusi return yang merupakan
nilai kritis (cut off value) dengan peluang yang sudah ditentukan. Jika Wo
didefinisikan sebagai investasi awal aset (baik aset tunggal maupun portofolio)
maka nilai aset pada akhir periode waktu adalah W = Wy(1+R). Jika nilai aset
paling rendah pada tingkat kepercayaan (1-0) adalah W~ = Wy(1+R"), maka VaR
pada tingkat kepercayaan (1-a) dapat diformulasikan sebagai berikut

VaR(1.q) = WoR" (2.15)

dengan R * = kuantil ke-a dari distribusi return.

Metode Varians Kovarians VaR

Salah satu metode pendekatan dalam menghitung nilai Value at Risk
adalah model varians kovarians. Pendekatan ini menggunakan matriks yang
berisikan elemen — elemen volatilitas, korelasi, kovarians, dan bobot aset. Metode
varians kovarians dirumuskan sebagai berikut:

Var (daily) = 0ggi1y X Zg Xw

N-day VaR = var (daily) x VN

dengan

VaR (daily) adalah Value at Risk
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O4aily adalah volatilitas harian

w adalah dana alokasi
Sedangkan nilai value at risk untuk portofolio dirumuskan sebagai berikut:

VaRp (daily) = 0, (daily) X Z, X w

Dengan a4, adalah volatilitas harian, o, (daily) adalah volatilitas portofolio
harian dan Z, adalah nilai distribusi normal standar pada (1-0)% interval
konfidensi (nilai tabel distribusi normal standar) serta w adalah nilai atas risiko
portofolio atau besarnya dana alokasi investasi.

Asumsi metode varians kovarians adalah tingkat pengembalian (return)

aset dan portofolio — portofolionya berdistribusi normal dengan p = 0 dan varians
= g2, Jika semua aset pada konstruksi portofolio berdistribusi normal maka return
portofolio juga akan berdistribusi normal.
Contoh : diketahui besar dana alokasi (w) sebesar $10 juta pada saham Microsoft
dan volatilitas hariannya sebesar (o441, ) 20% per hari. Untuk jangka waktu lebih
dari (N) 10 hari dan tingkat kepercayaan (o) 99%, Z, = Z;0,= 2,33. Maka
besarnya nilai atas risiko (VaR):

1-day VaR = 0444, X Z, X w = 0,02 x 2,33 x$10 juta = $466.000

10-day VaR = 1-day VaR x VN = -$466.000 x v/10 = $ 1.473.621
Besarnya VaR harian yang akan dihadapi adalah $466.000 perhari. Sedangkan
dalam 10 hari kedepan akan menghadapi nilai VaR sebesar $1.473.621 sehingga

diharapkan para pemilik saham Microsoft dapat menyediakan dana untuk
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menghadapi kemungkinan besarnya nilai kerugian. Dalam hal ini VaR akan

mereka hadapi.

Perlengkapan VaR
Perlengkapan VaR yang digunakan untuk mengukur risiko portofolio
adalah Marginal VaR dan Beta VaR yang berguna untuk mengontrol dan

mengatur risiko portofolio.

1. Marginal VaR

Marginal VaR mengukur perubahan posisi dalam portofolio VaR bila
diberikan perubahan paad komponen bobot. Misalnya portofolio dengan N
aset, j =1,2,...,N. portofolio baru didapat dengan menambahkan satu unit dari
aset i. untuk menaksir akibat hal ini akan dihitung kontribusi marginal
terhadap risiko dengan menaikkan w dengan sejumlah fixed.
Didapatkan tingkat keuntungan portofolio baru

n

Rp = w;a; + Z W, R;

Jj#i
Notasi :
Rp = return portofolio
w; = proporsi dari nominal yang di investasikan pada masing — masing aset

ke-i
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w; = proporsi dari nominal yang di investasikan pada masing — masing aset
ke-j

R; = tingkat keuntungan realisasi dari aset

Dengan varians

2 _ 2.2 n . 2p2
op =wio; +Xg W R +2Y/, wiRio;

1

op = (W +Z}¢l w2 .2 + ZZJ;I:MILW al])z
Standar deviasi mengukur ketidakpastian dalam tingkat keuntungan suatu
aset. Untuk mengetahui sensitivitas standar deviasi portofolio terhadap

perubahan dalam bobot dinyatakan sebagai berikut

2 2 n

an' op
= [wi (E(R?) = (ER))") + Lt wicov(Ry, R;)| 07!

= [wi (E(R?) = (ER))") + T w (E(R, R}) — EROE (R))] 07"

=w (E(?) - (ER))") EwE(Rl, R) - Zw ERDE (R))| a7

7 7
= [wi (E(R?) = wi(E(RD)") + E (S W RiR;) = EQROE(Z)1 wik;)| o7
= [E(Rw;R;) — ERDEW;R,) + E(R; X} i wiR;) — ERDE(Z] i Wi R )|op ™
= [cov(R;, w;R;) + cov(R; X} .1 w; Ry )|op !

= [cov(R;, w;R,) + X} ;Wi R |op !

cov (R;,Rp)

op
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Karena marginal VaR mengukur perubahan posisi dalam portofolio VaR bila

diberikan perubahan pada bobot, maka

Marginal VaR= AVaR, = 2% = 22opw _ 200p _ 20V (RiR;) (2.16)

w;w ow;w aw; op

Jika ingin mengetahui kontribusi risiko aset individu dalam portofolio
maka investor tidak dapat melakukannya dengan melihat berapa risiko aset
individu bila dimiliki terpisah tetapi harus mengukur risiko pasar.

Definisi :
(i atau beta aset i merupakan rasio dari kontribusi risiko aset i terhadap risiko

total portofolio

g =2 (2.17)

Sehingga hubungan antara marginal VaR dan 3 adalah

AVaR; = acov (RuR;) _ aZl = ap;op (2.18)
ap Op
keterangan :
acov (Rl-,Rj)

AVaR; = adalah marginal VaR

op

o;p adalah varians masing — masing aset

o£ adalah varians portofolio
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2. BetaVaR

Beta VaR merupakan bagian dari portofolio VaR yang
mengindikasikan berapa kontribusi tiap — tiap aset terhadap portofolio VaR.
penghitungan beta VaR terlebih dahulu menghitung marginal VaR sebagai
alat untuk membantu VaR dengan mengalikan marginal VaR dengan
banyaknya modal yang diinvestasikan pada aset i:

Beta VaR; = AVaR,w;W = varp;w;
Atau dalam notasi x:

VaR; = AVaR;x; (2.19)

Persen kontribusi suatu komponen i terhadap portofolio VaR adalah

beta VaR;

X 100% (2.20)
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BAB 111

PEMBAHASAN

Pada bab ini, dibahas mengenai analisis risiko portofolio dengan metode
varians kovarians dan penerapan analisis risiko portofolio dengan metode varians
kovarians pada harga penutupan saham harian PT. Astra international dan PT.

Indosat.

A. Analisis Risiko Pertofolio dengan Metode Varians Kovarians
Sebuah portofolio adalah gabungan dari dua atau lebih saham individual.
Dalam pembentukan portofolio, seorang investor berusaha memaksimalkan
pengembalian yang diharapkan (Expected return) dari tingkat risiko tertentu atau
dengan kata lain, portofolio yang dibentuk dapat memberikan tingkat risiko
terendah dengan expected return tertentu.
a) Tingkat Keuntungan (Return)
Tingkat keuntungan portofolio merupakan kombinasi linear dari tingkat
keuntungan masing — masing aset individu didalam portofolio tersebut.
Tingkat keuntungan portofolio didefinisikan berikut(Husnan, 2005:60)
Rp = Y™ w;R;, i=1..n (3.1)
dengan n = banyaknya aset

R, = return portofolio
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b)

R; = tingkat keuntungan realisasi dari aset
w; = proporsi dari nominal yang diinvestasikan pada masing—masing
aset terhadap nilai total portofolio
Dalam notasi matriks, tingkat keuntungan portofolio diatas dapat ditulis

Ry
R

=wiRy + -+ w,R, =[W1 - W] 52 =wR (3.2
Ry

Ry

Risiko Portofolio

Risiko adalah tingkat ketidakpastian akan terjadinya sesuatu atau
tidak terwujudnya suatu tujuan pada suatu kurun atau periode waktu tertentu
(time periode). Risiko dalam investasi adalah ketidakpastian yang dihadapi
karena nilai atau harga suatu aset atau investasi menjadi lebih kecil daripada

tingkat pengembalian investasi yang diharapkan (Rosadi, 2007:79).

Portofolio Dengan Dua Aset
Misal portofolio dengan 2 aset
a = proporsi dengan aset A Ra = tingkat keuntungan realisasi aset A
b = proporsi dengan aset B Rp = tingkat keuntungan realisasi aset B

dengan R dan Rg adalah jumlah total return saham harian
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Maka tingkat keuntungan portofolio adalah
Rp = a.Ry + b.Ry
Ekspektasi tingkat keuntungan portofolio adalah
E(Rp) = E(aRy) + E(bRg) = a.E(Ry) + b.E(Rp) (3.3)
Varians dari tingkat keuntungan portofolio adalah
var(R,) = of = E[Ry — E(R,)]’
of = E[(aR, + bRg) — E(aR, + bR)]?
= E[aR,; — aE(R,) + bRy — bE(Rp)]?
= E[a(Ry — E(R)) + b(Ry — E(Ry))]’
= E[a(Ry — ERD)’ + *(Rs — ERy)" +
2ab(Ry — E(Ry))(Rg — E(RB))]Z

= ac} + bof + 2aboyy

Standar deviasi dari tingkat keuntungan portofolio dinotasikan dengan

o= ogp = yJvar(Rp) (3.5)

Persamaan varians  memperlihatkan bahwa portofolio tergantung pada

varians, kovarians dan banyaknya aset. Kovarians antara tingkat keuntungan

saham A dan B atau cov(Ry, Rp) atau og4. ogg menunjukkan hubungan arah

pergerakan data nilai — nilai tingkat keuntungan aset A dan B. Kovarians

positif berarti nilai — nilai dari dua variabel bergerak dalam arah yang sama.

Kovarians negatif berarti nilai — nilai dari dua variabel bergerak dalam arah
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d)

yang berlawanan. Kovarians nol berarti kedua variabel independen. Kovarians
dari tingkat keuntungan portofolio dinyatakan dalam rumus sebagai berikut
cov(Ry, Rg) = 0ga-0p = E[(Ra = E(R1))(Rs —E(Rp))]  (3.6)
Besarnya kovarians tergantung pada varians komponen individu.
Konsep tersebut dapat dinyatakan dalam bentuk korelasi. Korelasi
menunjukkan besarnya hubungan pergerakan antara dua variabel terhadap

masing — masing standar deviasi

cov(Ra,Rp)

0p.0B

Koefisien korelasi variabel A dan B =pyp = (3.7)

Koefisien korelasi p selalu berada diantara -1 dan +1. Jika
koefisien korelasi sama dengan +1 dikatakan berkorelasi sempurna dan tidak
berkolerasi jika sama dengan nol. Semakin kuat hubungan, semakin dekat
koefisien korelasi itu dengan nilai +1. Kebanyakan tingkat keuntungan
cenderung bergerak sama, tetapi tidak sempurna. Karena itu koefisien korelasi
antara dua aset umumnya positif tetapi kurang dari satu. Jika dua aset
mempunyai tingkat keuntungan dan koefisien korelasi -1 maka semua risiko

dapat dihilangkan atau risiko portofolio sama dengan nol.

Portofolio VaR
Portofolio VaR adalah ukuran potensial kerugian dari investasi
portofolio yang didefinisikan sebagai kerugian terburuk pada periode tertentu

dengan tingkat kepercayaan tertentu. Jika o adalah taraf signifikasi yang
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dipilih maka probabilitas kerugian lebih dari VaR adalah 1 — a dari seluruh
observasi.
P(kerugian<-VaR)=1-a
Dalam hal ini semua tingkat keuntungan aset individu diasumsikan
berdistribusi normal. Dengan demikian tingkat keuntungan portofolio yang
merupakan kombinasi dari tingkat keuntungan yang mendasari aset juga
berdistribusi normal.
Rp~Normal(Rp, o?)
dengan
E(Rp) = Z?Izl wiR; = Rp , var(Rp) = op
Untuk mencari VaR dengan tingkat kepercayaan 1 —
W<Zig=1l—a

7 = @~N(0,1)
op

Z=12, , misal nilai dari Z,=a

Rp — Rp = aop

Portofolio VaR memandang risiko sebagai deviasi tingkat
keuntungan terhadap rata — ratanya. Tanda negatif menunjukkan tanda
mengalami kerugian.
Jika didefinisikan w sebagai nilai awal / inisial pada portofolio maka

(Rp — Rp) = acpw

34



Sehingga portofolio VaR adalah

VaR = aopw (3.8)

Misalkan ingin mencari VaR pada tingkat kepercayaan 95% maka a = 0,05,

sehingga Z, s adalah 1,65.

Contoh:

1.

Suatu portofolio dalam mata uang dollar Canada (CAD) dan Euro (EUR).
Diasumsikan bahwa dua mata uang ini tidak berkolerasi dan mempunyai
standar deviasi berturut — turut 5% dan 12% terhadap dollar US. Sebesar 2
juta dollar Us diinvestasikan pada CAD dan 1 juta dollar US pada EUR.
Ingin dicari VaR portofolio pada tingkat kepercayaan 95%

Pertama, dihitung varians dari tingkat keuntungan portofolio (dalam dollar
US). Notasi x adalah banyaknya modal yang diinvestasikan pada masing —
masing faktor risiko (dalam juta) dan notasi ) adalah matriks standar
deviasi masing — masing faktor risiko .

0,052 0 ] $2] _ [ 0,052 x $2 + 0x$1 ] _ [$0,0050]

Tip = 27X [ 0 0,122 0x$2+0,122x $1 $0,0144

$1

Sehingga varians portofolio adalah

$0,0050

$0,0144 = 0,0100 + 0,0144 = 0,0244

of =[$2 $1] [

op = v/0,0244 = $0,156205 juta
Dengan menggunakan Z, o5 = 1,65 didapatkan VaR = 1,65 x $126205

= $257738
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Artinya kerugian terburuk dalam satu bulan diharapkan tidak lebih dari

$257738 dengan tingkat kepercayaan 95%.

2. Portofolio dengan $7,7 M pada index saham Nikkei dan $16 M pada
obligasi pemerintah jepang (JGB). Diketahui matriks korelasi dan

1 —0,144

—0.144 1 ] korelasi negatif

kovarians, matriks korelasi adalah [

mengindikasikan bahwa menambah posisi pada saham berhubungan
dengan penurunan harga obligasi. Matriks kovarians

5 = [ 0,000139 —0,000078]
~ 1-0,000078 0,003397

Untuk menghitung VaR (dalam juta Dollar) dengan tingkat kepercayaan
95%.

Sy = [ 0,000139 —-0,000078 16000] _ [2,82

—0,000078 0,003397 117700 27,41

2,82

] — 45138,8 + 2110551

= 256193,8

Sehingga standard deviasinya adalah

op = /256193,8 =$506 juta
VaR = 1,65 X $506 juta = $835 juta
Artinya kerugian terburuk dalam satu bulan pada tingkat kepercayaan

95% dibawah kondisi pasar normal adalah $835 juta.
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Selanjutnya dari contoh 1 untuk mengukur suatu perubahan posisi dari
portofolio VaR dengan dua mata uang CAD dan EUR dilakukan

perhitungan berikut

10,0050

CAD = Goz4a 0,205

00144
Beur = 0,0244 0,509

_ o2 0,205
=L = ’
sehingga f; sz 10,509
AVaR; = afop = 1,65 X 8;83 x $0,156 = [822;?

Marginal VaR untuk CAD sebesar $0,0528 dan EUR sebesar $0,1521

Sedang untuk menghitung beta VaR untuk portofolio menggunakan beta
VaR| :AVaRixi

[beta VaR 1] _ [0,0528 X $2juta] _ [$105630
beta VaR 2 0,1521 x $1juta $152108

0,
Persen kontribusi masing — masing = [CAD] = [41 /O]

EUR 59%

Kontribusi komponen EUR terhadap portofolio VaR lebih besar daripada
CAD. Untuk itu bisa dilakukan pengurangan posisi pada EUR untuk

mengurangi portofolio.
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B. Penerapan Pada Harga Penutupan Saham Harian PT Astra international
Tbk dan PT Indosat Tbk
a) Data
Data yang digunakan adalah data harian harga penutupan (closing
price) saham Jakarta Islamic Index (JII) di BEJ, yaitu PT Astra International
Tbk (ASII) dan PT Indosat Tbk (ISAT) pada periode Juli — Desember 2009.

Data tersebut diperoleh dari home page www.yahoofinance.com.

Permasalahan yang dibahas pada penelitian ini adalah ingin
mengetahui besarnya nilai risiko portofolio saham PT Astra International
Tbk (ASII) dan PT Indosat Tbk (ISAT) sehingga investor dapat mengambil
tindakan untuk portofolionya agar tidak mengalami kerugian yang berlebihan.
Pada penelitian ini penghitungan nilai risiko portofolio menggunakan Value at
Risk dengan metode varians kovarians dengan bantuan program Microsoft
Excel.

Berikut ini adalah grafik data saham PT Astra International Thk (ASII)

dan PT Indosat Tbk (ISAT) periode Juli — Desember 2009:
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1. Grafik saham PT Astra International Thk

1.06
1.04

1.02

0.98

Return

0.96 -
0.94 -
0.92

21
2
31
36
a1’
e
51
56
61
66
71
76
81 |
86
91
96
101
106
111

Waktu

Gambar 3.1 Grafik harga penutupan saham harian tahun 2009
PT Astra International Tbk

Dari Gambar 3.1 dapat dilihat bahwa pergerakan harga saham relatif
stabil, dimana dari awal sampai dengan akhir harga cenderung stabil.
Grafik return saham menunjukkan bahwa perolehan return tiap saham
sangat bervariasi atau terdapat return yang sangat tinggi dan ada yang
memperoleh return yang sangat rendah. Dari data harga penutupan saham
PT Astra International Tbk (ASII) pada periode 1 juli 2009 — 28 desember
2009 berkisar pada harga Rp 9.150,- sampai dengan Rp 16.850,-dan rata —

rata Rp 12.756,-.
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2. Grafik PT indosat Thk(ISAT)
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Gambar 3.2 Grafik harga penutupan saham harian tahun 2009
PT Indosat Thk

Pada gambar 3.2 diatas terlihat bahwa Pergerakan plot data saham PT
ISAT mempunyai bentuk hampir sama dengan pergerakan plot saham
ASII. Dari gambar plot saham ISAT grafik selalu seiringan dengan
pergerakan plot saham ASII, kenaikan dan penurunan kedua variabel
tersebut hampir sebanding. Dari data harga penutupan saham PT ISAT
pada periode 1 Juli 2009 — 28 desember 2009 berkisar pada harga Rp

4.200,- sampai dengan Rp 6.750,-dan rata — rata Rp 5.035,-

b) Uji Normalitas Data Return Saham
Sebelum melakukan penentuan expected return yang pertama Kkali
dilakukan adalah pengecekan distribusi dari return data yaitu berdistribusi

normal atau tidak.
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Untuk melakukan apakah data sudah berditribusi normal atau tidak
maka perlu dilakukan uji normalitas. Uji normalitas dilakukan dengan

menggunakan software SPSS.

1. Uji Normalitas untuk saham PT. Astra International Thk (ASII)

Normal Q-Q Plot of VARODOO1

Expected Normal
T

1 T L U 1
0.950 0975 1.000 1.025 1.050
Observed Value

Gambar 3.3 Plot Uji Normalitas Saham
PT Astra international Thk

Pada gambar 3.3 grafik p-plot diatas, titik yang terbentuk menyebar
disekitar garis diagonal dan penyebaran mengikuti arah garis diagonal.

Kesimpulan yang dapat diambil adalah data dalam penelitian ini

berdistribusi normal.
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2. Uji Normalitas untuk saham PT. Indosat Thk (ISAT)

Normal Q-Q Plot of VARODO0O1

Expected Normal
7

T T T T T T T
096 098 1.00 1.02 1.04 1.06 1.08
Observed Value

Gambar 3.4 Plot Uji Normalitas Saham PT Indosat Tbk
Pada gambar 3.4 grafik p-plot diatas, titik yang terbentuk menyebar
disekitar garis diagonal dan penyebaran mengikuti arah garis diagonal.
Kesimpulan yang dapat diambil adalah data dalam penelitian ini

berdistribusi normal.

c¢) Penghitungan Risiko Portofolio Menggunakan VaR dengan Metode
Varians Kovarians
Sebelum menghitung nilai VaR dengan Metode Varians
Kovarians, terlebih dahulu menghitung komponen — komponennya:
1. Menentukan tingkat kepercayaan dan jangka waktu (time periode) yang
dipilih. Dalam penelitian ini menggunakan tingkat kepercayaan 95% dan

VaR untuk jangka waktu 1 hari
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Menentukan bobot (proporsi) dana untuk masing masing aset. Dalam
penelitian ini bobot dana untuk masing — masing aset adalah ASIlI 50%
dan ISAT 50%

Menentukan ekspektasi tingkat keuntungan masing — masing aset
individual yang dihitung dengan rumus

E(R) =2 (Pi.(Ri))

Keterangan:
E(R;) = keuntungan masing — masing aset
Pi = probabilitas (peluang) masing — masing aset

Ri = keuntungan tingkat realisasi

Dari perhitungan dengan program Microsoft excel diperoleh ekspektasi
tingkat keuntungan ASII sebesar 1,004031 dan ISAT sebesar 1,003945.
Mencari nilai varians dan nilai volatilitas atau standar deviasi dari data
yang dihitung dari rumus

n IR, — E(R.)]?
varians (R;) = i=1[R; (R)]

n
Keterangan:

Var (Ri) = Varian dari pengembalian investasi
E(Ri) = Rata-rata pengembalian investasi
Ri = Tingkat pengembalian investasi

n = Jumlah periode selama transaksi

Dari perhitungan dengan Microsoft excel diperoleh varians untuk masing
— masing aset, ASIlI adalah 0,000399 dan ISAT adalah 0,000475,
sedangkan nilai standar deviasi untuk masing — masing aset sebesar

0,01998 untuk ASII dan 0,021802 untuk ISAT.
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5. Menentukan nilai korelasi p;;. Dari penghitungan dengan menggunakan
Microsoft excel diperoleh nilai korelasi adalah fi;, = 0,286858

6. Menentukan nilai kovarians o;;, dihitung dengan rumus sebagai berikut

cov(Ry,Rg) = E[(Ry — E(Ry))(Rs — E(Rp))]
dari penghitungan dengan menggunakan Microsoft excel diperoleh nilai
kovarians adalah sebagai berikut o;; = 0,000125
7. Mencari varians portofolio (¢3), dihitung dengan rumus sebagai berikut
of = a®.var(R,) + bBvar(Ry) + 2ab. pyp.cov(Ry, Rp)
Sehingga dari penghitungan dengan Microsoft excel diperoleh nilai
varians portofolionya adalah sebesar 0,000367

8. Standar deviasi portofolio (o), yaitu akar dari variansnya dengan rumus

op = /ag =0,019163

9. Nilai investasi awal portofolio sehingga dari landasan teori pada bab Il
diperoleh nilai Value at Risk (VaR) dengan tingkat kepercayaan 95%
adalah
VaR = 1,65 x standar deviasi x nilai investasi.

Hasil perhitungan total return, expected return, varians dan standard deviasi

portofolio pada langkah — langkah diatas dapat dilihat pada Tabel 3.1:
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Tabel 3.1
Perhitungan total return, Expected return, Varians dan
Standard Deviasi PT ASII dan PT ISAT

PT ASII PT ISAT Portofolio
expected return(ERi) 1,004031 | 1,003945
expected return(Rp) 1,003988
variance 0,000399 | 0,000475
variance(Rp) 0,000367
standar deviasi 0,01998 | 0,021802
standar deviasi(Rp) 0,019163
return portofolio 1,003988

Return dan Rata-rata return yang terjadi selama periode Juli 2009
sampai dengan Desember 2009 pada Tabel 3.1 di atas adalah hasil yang
dicapai sebagai suatu pengembalian dari investasi yang ditanamkan pada
portofolio tanpa memperhitungkan faktor—faktor risiko yang terkandung di
dalamnya. Hasil return dan expected return E(Ri) didapatkan bahwa dalam
penelitian ini saham ASII dan ISAT mempunyai return positif. Keduanya
menghasilkan return total sebesar 1,003988 atau 1,004%.

Hasil penyebaran penyimpangan return yang dikenal dengan risiko,
tergambar pada hasil perhitungan varian dan standar deviasi sebagai akar dari
varian yaitu nilai standard deviasi kurang dari 1 yang berpengaruh terhadap
nilai suatu portofolio. Hasil perhitungan risiko menunjukan hasil sebaliknya
dari hasil return, dimana hasil risiko ASIl menghasilkan varians 0,000399
dan standar deviasi 0,01998 lebih kecil dari ISAT dengan varians 0,000475

dan standar deviasi 0,021802. Besarnya nilai standar deviasi suatu portofolio
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menunjukan makin besarnya risiko yang harus ditanggung oleh investor, hal
ini biasanya dipengaruhi oleh besarnya pula return yang diterimanya. Dari
hasil perhitungan di atas teori itu terbukti dengan urutan pemeringkatan risiko
ISAT yang mendapat nilai risiko terbesar, sama halnya dengan ASII yang
berperingkat kedua pada nilai risiko dan kedua pula pada standar deviasi.

Hasil perhitungan total kovarians dan koefisien korelasi portofolio juga dapat

dilihat pada Tabel 3.2:

Tabel 3.2
Kovarians dan Koefisen Korelasi PT ASII dan PT ISAT
covariance
(ASII,ISAT) 0,000125
correlation
(ASILLISAT) 0,286858

Dari hasil perhitungan diatas memperlihatkan hasil kovarians dan
korelasi yang positif dari kedua saham. Kovarians positif menunjukkan bahwa
nilai dari dua saham tersebut bergerak dalam arah yang sama. Hasil positif
tersebut menunjukkan bahwa ASII dan ISAT mempunyai hubungan positif,
gerak searah dengan ISAT. Jika nilai return ISAT naik, maka return ASII pun
akan naik dan sebaliknya apabila ISAT turun maka ASII pun akan turun.
Sedangkan korelasi menunjukkan besarnya hubungan pergerakan dari dua

saham tersebut.
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Setelah menghitung komponen — komponen berikut adalah hasil
perhitungan risiko portofolio menggunakan VaR dengan bantuan program

Microsoft excel:

Tabel 3.3
Penghitungan VaR pada jendela excel
Variabel portofolio ASII ISAT Portofolio

Value of portofolio $10.000.000
Confidence level 0,95
Time periode 1
Standar deviasi 0,01998 | 0,021802

Proporsi aset 0,5 0,5

Kolerasi 0,286858
Variance portofolio 0,000367
Std.deviasi portofolio 0,019163
No of std. dev 1,645
Value at Risk % 0,03152
Value at Risk $ $315200

Jika dana awal yang diinvestasikan pada portofolio yang terdiri dari dua
aset yaitu ASII dan ISAT sebesar $10.000.000, maka pada tingkat kepercayaan
95% diperoleh nilai Value at Risk (VaR) adalah sebesar -0,03152 (tanda -
menunjukkan kerugian). Hal ini dapat diartikan ada keyakinan sebesar 95%
bahwa kerugian yang akan diderita investor tidak akan melebihi $ 315200 dalam
jangka waktu satu hari setelah tanggal 28 Desember 2009 atau dengan kata lain
dapat dikatakan ada kemungkinan sebesar 5% bahwa kerugian investasi pada

portofolio yang terdiri dari saham ASII dan ISAT sebesar $315200 atau lebih.
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Setelah diperoleh nilai Value at Risk (VaR), selanjutnya mengukur suatu
perubahan posisi dari portofolio VaR yang dihitung dengan beta VaR tetapi

sebelumnya menghitung marginal VaR terlebih dahulu dengan rumus sebagai

berikut
B; = 2= sehingga
op

0,000399

Basit = 5000367 — 1088

0,000475

Bisar = 5500367~ 204

1,088

AVaR; = 1,65 x [1 You

] x 0,019163 = [0'034]

0,040

10,034 x $5 juta] _ [$170000
AVaRx; = [0,040 ><$5juta] ~ 1$200000

Beta VaR menunjukkan kontribusi setiap aset portofolio VaR yang

ditunjukkan dalam persentase. Perhitungan analitiknya seperti telah dijelaskan

pada bab sebelumnya dengan rumus

Beta VaR; ==Y**i » 100%

~ Var

_ $170000 _
Beta VaR ASII = s < 100% = 5,39%

_ $200000 _
Beta VaR ISAT = 31523 X 100% = 6,34%
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Kontribusi komponen ISAT terhadap portofolio VVaR lebih besar daripada
ASII, untuk itu bisa dilakukan pengurangan posisi pada ISAT untuk mengurangi
risiko portofolio.

Langkah perhitungan total return, expected return, varians, standard
deviasi portofolio, total kovarians dan koefisien korelasi portofolio dengan
bantuan Microsoft excel dapat dilihat pada Lampiran 2, sedang perhitungan untuk

VaR dengan microsoft excel pada Lampiran 3.
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BAB IV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Pada pembahasan mengenai analisis risiko portofolio dengan metode

varians kovarians telah diuraikan. Adapun kesimpulan yang dapat diambil yaitu

1.

Penghitungan analisis risiko portofolio dengan metode varians — kovarians

dapat dihitung dengan menghitung komponen — komponennya sebagai

berikut:

a.

Menentukan tingkat kepercayaan dan jangka waktu (time period) yang
dipilih.
Menentukan bobot (proporsi) dana masing — masing aset.
Menetukan tingkat keuntungan masing — masing aset.
Mencari nilai varians dan nilai standar deviasi dari masing — masing aset.
Menentukan nilai korelasi Py
Menentukan nilai kovarians o;
Menghitung varians portofolio (¢%) yang dihitung dengan rumus
0123 = a?.var(Ry) + bz.var(RB) + 2ab.p ,p5.cov(Ry, Rp)
Dan menghitung standar deviasi portofolio yaitu akar dari variansnya.
Menghitung nilai value at Risk (VaR) dengan rumus

VaR = 1,65 X standar deviasi X nilai investasi
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2. Aplikasi analisis risiko portofolio dengan metode varians kovarians yang
dibahas pada skripsi ini adalah pada harga penutupan saham harian PT Astra
International Thk dan PT Indosat Tbk. Dari penghitungan analisis risiko
portofolio kedua saham tersebut diperoleh nilai portofolio VaR sebesar -
0,03152 (tanda — menunjukkan kerugian) dengan tingkat kepercayaan 95 %
yang artinya ada keyakinan sebesar 95% bahwa kerugian yang akan diderita
investor pada portofolio tidak akan melebihi $315200 dalam jangka waktu
satu hari setelah tanggal 28 Desember 2009 atau dengan kata lain dapat
diartikan ada kemungkinan sebesar 3,152% bahwa kerugian investasi pada
portofolio yang terdiri dari saham ASII dan ISAT sebesar $315200. Dan pada
penghitungan kontribusi aset dalam VaR PT. Indosat memberikan kontribusi
paling besar terhadap portofolio VaR sehingga dapat dilakukan pengurangan

posisi pada saham ini untuk mengurangi risiko portofolio.

Saran

Pada skripsi ini yang dibahas adalah analisis risiko portofolio dengan
metode varians kovarians sehingga pembaca dapat melanjutkan pembahasan
mengenai analisis risiko portofolio dengan metode yang lain seperti simulasi
historis dan simulasi Monte carlo. Disamping itu pembaca dapat memperluas
pembahasan mengenai analisis risiko portofolio pada investasi keuangan yang

lain seperti obligasi.
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Lampiran 1
Data Harga Penutupan saham Harian Pl Astra international Tbk. (ASII)
dan PT Indosat Tbk. (ISAT).

Tanggal Saham_ASI| rt ASII Tanggal Saham-ISAT rt ISAT
1-Jul-09 9900 0.97537 10-Jul-06 4400 0.99435
2-Jul-09 9850 0.99495 11-Jul-06 4400 1.00000
3-Jul-09 9750 0.98985 12-Jul-06 4450 1.01136
6-Jul-09 9650 0.98974 13-Jul-06 4500 1.01124
7-Jul-09 9500 0.98446 14-Jul-06 4375 0.97222
8-Jul-09 9500 1.00000 17-Jul-06 4250 0.97143
9-Jul-09 9250 0.97368 18-Jul-06 4250 1.00000
10-Jul-09 9300 1.00541 19-Jul-06 4275 1.00588
13-Jul-09 9500 1.02151 20-Jul-06 4375 1.02339
14-Jul-09 9500 1.00000 21-Jul-06 4225 0.96571
15-Jul-09 9150 0.96316 24-Jul-06 4200 0.99408
16-Jul-09 9250 1.01093 25-Jul-06 4225 1.00595
17-Jul-09 9350 1.01081 26-Jul-06 4225 1.00000
21-Jul-09 9600 1.02674 27-Jul-06 4225 1.00000
22-Jul-09 9650 1.00521 28-Jul-06 4325 1.02367
23-Jul-09 9600 0.99482 31-Jul-06 4275 0.98844
24-Jul-09 9900 1.03125 1-Aug-06 4300 1.00585
27-Jul-09 9950 1.00505 2-Aug-06 4300 1.00000
28-Jul-09 10200 1.02513 3-Aug-06 4250 0.98837
29-Jul-09 10500 1.02941 4-Aug-06 4250 1.00000
30-Jul-09 10500 1.00000 7-Aug-06 4375 1.02941
31-Jul-09 10700 1.01905 8-Aug-06 4350 0.99429
3-Aug-09 10950 1.02336 9-Aug-06 4425 1.01724
4-Aug-09 10800 0.9863 10-Aug-06 4275 0.9661
5-Aug-09 10850 1.00463 11-Aug-06 4350 1.01754
6-Aug-09 11300 1.04147 14-Aug-06 4325 0.99425
7-Aug-09 11400 1.00885 15-Aug-06 4575 1.0578
10-Aug-09 11900 1.04386 16-Aug-06 4725 1.03279
11-Aug-09 11950 1.0042 22-Aug-06 4925 1.04233
12-Aug-09 11950 1.0000 23-Aug-06 4950 1.00508
13-Aug-09 11400 0.95397 24-Aug-06 4850 0.9798
14-Aug-09 10950 0.96053 25-Aug-06 4850 1.0000
24-Aug-09 11250 1.0274 28-Aug-06 4750 0.97938
25-Aug-09 11300 1.00444 29-Aug-06 4725 0.99474
26-Aug-09 11200 0.99115 30-Aug-06 4475 0.94709
37-Aug-09 11100 0.99107 31-Aug-06 4400 0.98324
28-Aug-09 11500 1.03604 1-Sep-06 4550 1.03409
31-Aug-09 11950 1.03913 4-Sep-06 4625 1.01648
1-Sep-09 12000 1.00418 5-Sep-06 4600 0.99459
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Tanggal Saham_ASII rt ASlI Tanggal Saham-ISAT rt ISAT
2-Sep-09 11950 0.99583 6-Sep-06 4575 0.99457
3-Sep-09 12000 1.00418 7-Sep-06 4625 1.01093
4-Sep-09 12000 1.00000 8-Sep-06 4550 0.98378
7-Sep-09 11750 0.97917 11-Sep-06 4525 0.99451
8-Sep-09 11550 0.98298 12-Sep-06 4525 1.00000
9-Sep-09 11850 1.02597 13-Sep-06 4725 1.0442
10-Sep-09 12000 1.01266 14-Sep-06 4925 1.04233
11-Sep-09 11900 0.99167 15-Sep-06 4900 0.99492
14-Sep-09 12000 1.0084 18-Sep-06 4950 1.0102
15-Sep-09 12100 1.00833 19-Sep-06 4875 0.98485
16-Sep-09 12150 1.00413 20-Sep-06 4850 0.99487
17-Sep-09 12600 1.03704 21-Sep-06 4950 1.02062
18-Sep-09 12650 1.00397 22-Sep-06 4925 0.99495
28-Sep-09 12600 0.99605 25-Sep-06 4875 0.98985
29-Sep-09 12550 0.99603 26-Sep-06 4900 1.00513
30-Sep-09 12450 0.99203 27-Sep-06 5125 1.04592
1-Oct-09 12450 1.00000 28-Sep-06 5200 1.01463
2-Oct-09 12450 1.00000 29-Sep-06 5150 0.99038
5-Oct-09 12200 0.97992 2-Oct-06 5050 0.98058
6-Oct-09 12450 1.02049 3-Oct-06 5150 1.0198
7-Oct-09 12700 1.02008 4-Oct-06 5150 1.0000
8-Oct-09 12750 1.00394 5-Oct-06 5150 1.0000
9-Oct-09 12800 1.00392 6-Oct-06 5050 0.98058
12-Oct-09 13000 1.01563 9-Oct-06 5050 1.00000
13-Oct-09 13550 1.04231 11-Oct-06 5150 1.0198
14-Oct-09 13600 1.00369 12-Oct-06 5150 1.0000
15-Oct-09 13800 1.01471 13-Oct-06 5400 1.04854
16-Oct-09 13150 0.9529 16-Oct-06 5350 0.99074
19-Oct-09 13150 1.00000 17-Oct-06 5300 0.99065
20-Oct-09 13200 1.0038 18-Oct-06 5250 0.99057
21-Oct-09 13350 1.01136 19-Oct-06 5250 1.0000
22-0ct-09 13500 1.01124 20-Oct-06 5350 1.01905
23-Oct-09 13500 1.0000 30-Oct-06 5200 0.97196
26-0ct-09 13400 0.99259 31-Oct-06 5200 1.00000
27-Oct-09 13550 1.01119 1-Nov-06 5350 1.02885
28-0ct-09 13850 1.02214 2-Nov-06 5200 0.97196
29-Oct-09 13950 1.00722 3-Nov-06 5200 1.0000
30-Oct-09 14200 1.01792 6-Nov-06 5350 1.02885
2-Nov-09 14900 1.0493 7-Nov-06 5450 1.01869
3-Nov-09 14450 0.9698 8-Nov-06 5400 0.99083
4-Nov-09 14850 1.02768 9-Nov-06 5400 1.00000
5-Nov-09 14500 0.97643 10-Nov-06 5550 1.02778
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Tanggal Saham_ASII rt ASlI Tanggal Saham-ISAT rt ISAT
6-Nov-09 14200 0.97931 13-Nov-06 5450 0.98198
9-Nov-09 14400 1.01408 14-Nov-06 5550 1.01835
10-Nov-09 14750 1.02431 15-Nov-06 5550 1.00000
11-Nov-09 14700 0.99661 16-Nov-06 5600 1.00901
12-Nov-09 14700 1.00000 17-Nov-06 5700 1.01786
13-Nov-09 15300 1.04082 20-Nov-06 5550 0.97368
16-Nov-09 15550 1.01634 21-Nov-06 5600 1.00901
17-Nov-09 15500 0.99678 22-Nov-06 5750 1.02679
18-Nov-09 15400 0.99355 23-Nov-06 5850 1.01739
20-Nov-09 15550 1.00974 24-Nov-06 6000 1.02564
23-Nov-09 16250 1.04502 27-Nov-06 5750 0.95833
24-Nov-09 15700 0.96615 28-Nov-06 5600 0.97391
25-Nov-09 15650 0.99682 29-Nov-06 5550 0.99107
26-Nov-09 15950 1.01917 30-Nov-06 5750 1.03604
30-Nov-09 15950 1.0000 1-Dec-06 5850 1.01739
1-Dec-09 15950 1.0000 4-Dec-06 5750 0.98291
2-Dec-09 16700 1.04702 5-Dec-06 5900 1.02609
3-Dec-09 16850 1.00898 6-Dec-06 5900 1.00000
4-Dec-09 16350 0.97033 7-Dec-06 5800 0.98305
7-Dec-09 16450 1.00612 8-Dec-06 5700 0.98276
8-Dec-09 16400 0.99696 11-Dec-06 5600 0.98246
9-Dec-09 16400 1.0000 12-Dec-06 5650 1.00893
10-Dec-09 16250 0.99085 13-Dec-06 5650 1.00000
11-Dec-09 15850 0.97538 14-Dec-06 5700 1.00885
14-Dec-09 15950 1.00631 15-Dec-06 5750 1.00877
15-Dec-09 15900 0.99687 18-Dec-06 5900 1.02609
16-Dec-09 15500 0.97484 19-Dec-06 5650 0.95763
17-Dec-09 15700 1.0129 20-Dec-06 5750 1.0177
21-Dec-09 16000 1.01911 21-Dec-06 6100 1.06087
22-Dec-09 15800 0.9875 22-Dec-06 6100 1.0000
23-Dec-09 15600 0.98734 26-Dec-06 6300 1.03279
24-Dec-09 15800 1.01282 27-Dec-06 6600 1.04762
28-Dec-09 15700 0.99367 28-Dec-06 6750 1.02273
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Lampiran 2

Rumus dalam perhitungan Excel:

e Expected Return PT ASII=AVERAGE(C7:C120)

e Expected Return PT ISAT =AVERAGE(F7:F120)

e Expected Return Portofolio = (0,5*C122)+(0,5*F122)

e Variance return PT ASII =VARC7:C120)

e Variance return PT ISAT =VAR(F7:F120)

e Variance Reutrn Portofolio = ((0,5)"2*C124+(0,5)"2*F124+(2"0,50,5*F128))

e Standar deviasi PT ASII =STDEV(C7:C120)

e Standar deviasi PT ISAT =STDEV(F7:F120)

e Standar deviasi Return portofolio = SQRT(F125)

e Covariance (PT ASII, PT ISAT) =COVAR(C7:C120, F7:F120)

e Correlation (PT ASII, PT ISAT =CORREL(C7:C120, F7:F120)

e Return Portofolio = ((50/100)*C122)+(50/100)*F122

¢ Risiko Portofolio
=SQRT((50/100)2*$E$136+(50/50)2*$F$138+2*(50/100)*(50/100)*$E$138

)
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Lampiran 3
Langkah-Langkah dan Rumus Perhitungan VaR metode Variansi Kovarian

dengan Microsoft Excel.

Berikut adalah langkah-langkah dan rumus menghitung VaR metode variansi
kovarian dengan menggunakan software Microsoft Excel, dengan bobot (proporsi)

dana masing-masing aset adalah 0.5 :

1. Value of portofolio = $10000000 (ketik pada kolom C1)
2. Confidence level = 0.95 (ketik pada kolom C3)
3. Time period = 1 ( ketik pada kolom C5)
4. Standar deviasi masing-masing asset
Standar deviasi saham PT ASIlI = 0.01998, ketik pada kolom C8 dan standar
deviasi PT ISAT =0.021802, ketik pada kolom D8.
5. Proporsi masing-masing asset adalah 0.5 (ketik pada kolom C10 dan D10)
6. Korelasi antar asset = 0.286858 (ketik pada kolom D12)
7. Variansi portofolio = 0.000367
Pada kolom C 14, ketik rumus berikut :
C10M2*C8"2 + D1072*D8"2 + 2*C10*D10*D12*C8*D8
8. Standar deviasi portofolio =0.019163
Pada kolom C16, ketik SQRT C14

9. No of Std.dev = 1.645

58



Pada kolom C18, ketik NORMSINV/($C$3)
10. Value at risk % = 0.03152

Pada kolom C20, ketik C16*C18
11. Value at risk $ = $315200

Pada kolom C22, ketik C20*C1
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