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ABSTRAK

Salah satu instrumen investasi pada aset financial adalah reksa dana.
Setiap hari total nilai wajar aktiva di dalam reksa dana selalu berubah karena nilai
pasar setiap jenis aset yang berubah. Sehingga menyebabkan reksa dana memiliki
risiko. Untuk itu perlu dilakukan pengukuran risiko pada reksa dana tersebut
menggunakan Value at Risk (VaR). Terdapat tiga metode perhitungan VaR yaitu
metode Variance-covariance, metode simulasi Monte Carlo dan metode
Historical Simulation. Pada penelitian ini digunakan metode Variance-covariance
dan metode Historical Simulation untuk mengukur potensi kerugian terbesar pada
investasi reksa dana saham pada tingkat konfidensi 95%. Pengujian yang
digunakan adalah Kolmogorov-Smirnov untuk menguji normalitas data return dan
Kupiec test untuk menguji keakuratan hasil perhitungan VaR. Karena data return
tidak berdistribusi normal maka selanjutnya dilakukan penyesuaian dengan
menggunakan Cornish-Fisher Expansion. Dengan menggunakan uji t hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa nilai VaR dengan perhitungan Variance-
covariance dan Historical Simulation tidak berbeda signifikan. Hasil pengujian
keakuratan nilai VaR menunjukkan bahwa semua nilai VaR akurat digunakan
untuk mengukur besarnya potensi kerugian maksimum pada investasi reksa dana
saham.

Kata Kunci : Value at Risk (VaR), Variance-covariance, Historical Simulation,
Reksa dana, Risiko.



ABSTRACT

One of the instruments of financial assets are investments in mutual funds.
Every day of the total fair value of the assets in the mutual fund is always
changing because the market value of each type of asset that is changing. Thus
causing mutual fund has a risk. It is necessary for the measurement of risk in
mutual funds using the Value at Risk (VaR). There are three methods of
calculating the VaR Variance-covariance method, Monte Carlo simulation
methods and methods Historical Simulation. In this study, the variance-covariance
method used and the Historical Simulation method to measure potential losses on
investments largest mutual fund shares at 95% confidence level. The test used is
the Kolmogorov-Smirnov normality test and Kupiec test return data to test the
accuracy of the calculation of VaR. Because the data are not normally distributed
returns, the adjustment is then performed using the Cornish-Fisher Expansion. By
using the t test results show that the calculation of VaR with variance-covariance
and Historical Simulation did not differ significantly. The test results show that
the accuracy of the VaR VaR accurately all used to measure the magnitude of the
maximum potential loss on investments in mutual fund shares.

Keywords : Value at Risk (VaR), Variance-covariance, Historical Simulation,
Mutual Fund, Risk.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan ilmu pengetahuan dan teknologi mengantarkan Indonesia
menjadi negara yang mulai membaik secara finansial. Peningkatan kualitas hidup
akan diikuti oleh iklim investasi yang meningkat. Dewasa ini masyarakat
dihadapkan pada berbagai pilihan instrumen investasi yang semakin inovatif dan
variatif. Baik investasi pada aset riil seperti apartemen, rumah, tanah ataupun
investasi pada aset finansial seperti saham, obligasi, reksa dana maupun unit link.
Untuk berinvestasi dalam bentuk finansial aset, investor dapat berinvestasi pada
pasar modal. Investasi di pasar modal memberikan potensi imbal hasil yang lebih
besar dibandingkan dengan bunga deposito bank, tetapi juga mengandung risiko
yang lebih besar. Investor dapat memperkecil risiko investasi dengan melakukan
diversifikasi dalam bentuk portofolio. Pembentukan portofolio yang optimal
merupakan hal penting bagi investor, karena portofolio optimal memberikan
imbal hasil yang tinggi pada tingkat risiko tertentu atau imbal hasil tertentu pada
tingkat risiko terendah.

Dalam berinvestasi di pasar modal, investor memiliki 2 alternatif cara
yaitu melalui manajer investasi ataupun langsung berinvestasi ke bursa efek.
Untuk berinvestasi langsung di bursa efek, investor perlu melakukan berbagai
analisa terhadap efek-efek yang dijadikan target investasi. Selain itu bagi investor

dengan modal terbatas akan lebih sulit untuk membentuk portofolio yang optimal.



Hal tersebut tentu menyita waktu dan pikiran investor sehingga mendorong
pertumbuhan perusahaan manajemen investasi.

Perusahaan manajemen investasi mengeluarkan berbagai macam produk
investasi salah satu produk tersebut adalah reksadana. Menurut Undang-undang
Nomor 8 tahun 1995, reksa dana adalah wadah yang digunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan
dalam portofolio efek oleh manajer investasi. Reksa dana diterbitkan oleh manajer
investasi dan bank kustodian dalam bentuk kontrak investasi kolektif (KIK) yang
dibuat notaris. Manajer investasi akan mengelola dana yang terkumpul dari
investor untuk diinvestasikan kedalam portofolio efek seperti deposito, obligasi
dan saham. Sedangkan bank kustodian akan melakukan penyimpanan, kliring dan
administrasi (Pratomo, 2008). Dengan berinvestasi pada reksadana, investor tidak
perlu melakukan analisa secara langsung terhadap efek yang diperdagangkan.
Pengelolaan reksa dana dilakukan oleh manajer investasi yang profesional,
sehingga portofolio yang terbentuk akan lebih optimal dan memberikan imbal
hasil yang lebih baik. Dalam investasi reksa dana, investor dapat memantau
perkembangan investasi melalui nilai aktiva bersih (NAB) reksa dana. Menurut
Samsul (2006), setiap hari total nilai wajar aktiva selalu berubah karena nilai pasar
setiap jenis aset investasi berubah, pendapatan bunga bank harian, perhitungan
pendapatan kupon obligasi harian, dan perubahan jumlah unit penyertaan yang
beredar setiap hari.

Selain memberikan potensi imbal hasil yang lebih tinggi dari bunga
deposito, reksa dana juga memiliki risiko karena reksa dana sangat bergantung

pada perkembangan harga sekuritas di bursa. Untuk mengetahui tingkat risiko



investasi maka perlu dilakukan pengukuran terhadap risiko pada reksa dana
tersebut. Salah satu alat yang cukup baik digunakan dalam mengukur risiko
adalah Value at Risk (VaR) yang mulai digunakan sejak awal tahun 1990-an.
Menurut Dowd (2002), VaR adalah angka tunggal, rangkuman, yang diukur secara
statistik pada kemungkinan kerugian portofolio. Khususnya VaR mengukur risiko
kerugian pada kondisi pergerakan pasar normal. Kerugian yang lebih besar dari
VaR akan mungkin terjadi dengan kemungkinan yang sangat kecil.

Ada tiga metode utama dalam menghitung VaR yaitu metode Variance-
covariance, metode simulasi Monte Carlo, dan metode Historical Simulation.
Ketiga metode tersebut memiliki karakteristik masing-masing. Metode Variance-
covariance mengasumsikan bahwa refurn berdistribusi normal dan return
portofolio bersifat linier terhadap return aset tunggalnya. Kedua faktor ini
menyebabkan estimasi yang lebih rendah terhadap potensi volatilitas aset atau
portofolio di masa depan. Metode simulasi Monte Carlo mengasumsikan bahwa
return berdistribusi normal dan tidak mengasumsikan bahwa return portofolio
bersifat linier terhadap refurn aset tunggalnya. Sedangkan metode Historical
Simulation adalah metode yang mengesampingkan asumsi-asumsi return yang
harus berdistribusi normal dan sifat linier antara return portofolio dan return aset

tunggalnya (Maruddani, 2009).

Menurut Dowd (2002), metode Historical Simulation merupakan metode
non-parametrik yang paling popular. Semua pendekatan non-parametrik
didasarkan pada asumsi dasar bahwa keadaan pasar dalam waktu dekat akan
seperti masa lalu saat ini, kemudian dapat digunakan data dari masa lalu tersebut

untuk meramalkan risiko dalam waktu dekat. VaR juga dapat diestimasi dengan



pendekatan parametrik, ciri yang membedakan adalah bahwa dalam metode
parametrik perlu ditentukan secara eksplisit distribusi statistik dari mana
pengamatan data diambil. Metode Variance-covariance merupakan metode
perhitungan VaR yang menggunakan pendekatan parametrik.

Dalam skripsi ini akan dibandingkan hasil perhitungan VaR dengan
pendekatan parametrik dan perhitungan VaR dengan pendekatan non-parametrik.
Oleh karena itu dalam skripsi ini akan dikaji risiko pasar pada NAB reksa dana
menggunakan metode Value at Risk. Metode Value at Risk yang digunakan adalah
Variance-covariance dan Historical Simulation. Kerangka berpikir dalam skripsi
ini adalah membandingkan risiko pasar pada NAB reksa dana saham yang
diterbitkan oleh perusahaan manajer investasi milik pemerintah.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, maka masalah dalam penelitian ini adalah
bagaimanakah pengukuran risiko pasar dengan menggunakan nilai Value at Risk
(VaR) metode Variance-covariance dan metode Historical Simulation pada
investasi reksa dana serta berapakah besar potensi kerugian atau nilai VaR untuk
masing-masing jenis investasi reksa dana.

1.3 Pembatasan Masalah

Dalam penelitian ini, pengambilan sampel akan didasarkan pada batasan-
batasan sebagai berikut:

1. Data yang digunakan dalam pengukuran risiko adalah nilai aktiva

bersih (NAB) reksa dana yang dijadikan obyek penelitian periode 2
Januari 2013 sampai 18 Juli 2014.

2. Tingkat konfidensi (level of confidence) yang digunakan dalam

penelitian ini adalah 95% dan potensi terjadinya kerugian maksimum

(VaR), dihitung untuk 1 hari kedepan dan 20 hari kedepan.



3. Risiko pasar yang diamati pada penelitian ini hanya mencakup risiko

nilai perubahan nilai aktiva bersih (NAB) selama periode penelitian.
1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

a. Mengetahui besarnya nilai potensi risiko pada investasi reksa dana.

b. Mengetahui perbedaan pengukuran risiko pasar dengan Historical
Simulation dan Variance-covariance Value at Risk untuk investasi reksa

dana selama periode observasi.
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