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ABSTRAK
Kegiatan investasi merupakan kegiatan menanamkan modal untuk mendapatkan suatu keuntungan
(return) dimasa yang akan datang dan selalu diimbangi oleh risiko. Dalam berinvestasi Investor
mempertimbangkan untuk berinvestasi pada aset yang berisiko rendah. Oleh karena itu diperlukan
alat ukur risiko yang tepat seperti Value at Risk (VaR). VaR memberikan probabilitas kerugian
maksimum pada jangka waktu tertentu dan tingkat kepercayaan tertentu. Pada penelitian ini Penulis
membandingkan VaR aset tunggal dan portofolio. Aset tunggal terdiri dari PT. Astra Agro Lestari
Tbk, PT. Astra International Tbk, dan PT. Bank Mandiri Tbk. Metode pembobotan portofolio yang
digunakan adalah metode mean variance efficient portfolio. Uji perbandingan yang digunakan
adalah metode statistik uji beda rata-rata Paired Samples T Test. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa Risiko berinvestasi pada PT. Bank Mandiri Tbk lebih kecil dibandingkan berinvestasi pada
PT. Astra Agro Lestari Tbk maupun PT. Astra International Tbk. Selain itu penelitian ini juga
membuktikan teori diversifikasi, dimana risiko berinvestasi pada portofolio lebih kecil daripada
risiko berinvestasi pada aset tunggal.
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1.1.

BAB 1

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Manajemen Keuangan merupakan suatu kegiatan perencanaan,
penganggaran, pemeriksaan, pengelolaan, pengendalian, pencarian dan
penyimpanan dana yang dimiliki oleh organisasi atau perusahaan.
Manajemen keuangan berhubungan dengan 3 aktivitas, yaitu aktivitas
penggunaan dana atau menginvestasikan dana pada berbagai aktiva,
aktivitas perolehan dana, dan aktivitas pengelolaan aktiva yaitu setelah dana
diperoleh dan dialokasikan dalam bentuk aktiva harus dikelola secara
efisien.

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah
keuntungan dimasa yang akan datang. Seorang investor membeli sejumlah
saham saat ini dengan harapan memperoleh keuntungan dari kenaikan harga
saham ataupun sejumlah dividen dimasa yang akan datang (Tandelilin,
2001:3)

Kebutuhan hidup manusia yang semakin meningkat mendorong kita
untuk mencari penghasilan tambahan. Kegiatan investasi merupakan salah-
satunya. Kemajuan teknologi dan informasi seperti internet membuat
kegiatan investasi menjadi lebih mudah. Sehingga mendorong keinginan

Investor untuk berinvestasi.




Kegiatan investasi merupakan kegiatan menanamkan modal untuk
mendapatkan suatu keuntungan (return) dimasa yang akan datang. Dalam
berinvestasi Investor tidak cukup hanya dengan memperhatikan return saja.
Investor harus mempertimbangkan berapa risiko dari berinvestasi tersebut
dan memilih berinvestasi pada instrumen yang memiliki risiko rendah.

Dalam dunia bisnis, sebenarnya hampir semua investasi mengandung
unsur ketidakpastian atau resiko. Investor tidak tahu dengan pasti hasil yang
akan diperolehnya dari investasi yang dilakukan. Hal lain yang dihadapi
Investor adalah jika Investor mengharapkan keuntungan yang tinggi maka
dia harus bersedia menanggung resiko yang tinggi pula. Setiap Investor
tidak ada yang menginginkan risiko, apalagi risiko dalam jumlah yang besar.
Oleh sebab itu berbagai upaya dilakukan untuk menghindari dan
mengurangi risiko, atau setidaknya keuntungannya maksimal dengan risiko
yang minimal.

Kegiatan berinvestasi memerlukan kehati-hatian dalam memilih
saham. Hal ini disebabkan kegiatan investasi berkenaan dengan dana dalam
jumlah besar. Di Indonesia, syarat untuk berinvestasi pada saham adalah
membeli 1 lot saham (500 lembar saham). Dengan nilai saham rata-rata
yang ada di BEI sebesar Rp10.000, paling tidak seorang investor harus
berinvestasi sebesar Rp 5.000.000.

Oleh karena itu diperlukan alat ukur untuk memprediksi risiko
tersebut. Dengan demikian Investor dapat mengetahui instrumen mana yang

memiliki risiko rendah sehingga aman untuk berinvestasi. Selain itu Investor



dapat memprediksi berapa risiko yang dapat dialaminya. Sebelumnya, orang
menggunakan standar deviasi (pengukuran tradisional) untuk mengukur
risiko. Namun, untuk pengukuran risiko pasar, sebaiknya menggunakan
metode Value at Risk (VaR).

VaR diperkenalkan oleh JP. Morgan dalam penelitiannya yang dikenal
dengan Riskmetrics (1994) sebagai alat ukur risiko. VaR kemudian
digunakan oleh Basle International Statement (BIS) sebagai alat ukur risiko
perbankan. Salah satu kelebihan dari VaR adalah bahwa metode pengukuran
ini dapat diaplikasikan ke seluruh produk-produk finansial yang
diperdagangkan. Angka yang didapatkan merupakan hasil pengukuran
secara agregat atau menyeluruh terhadap risiko produk-produk sebagai suatu
kesatuan.

Selain itu VaR juga memberikan estimasi kemungkinan atau
probabilitas mengenai timbulnya kerugian yang jumlahnya lebih besar
daripada angka kerugian yang telah ditentukan. Hal ini merupakan sesuatu
yang tidak didapat dari metode-metode pengukuran risiko secara tradisional.
VaR juga memperhatikan perubahan harga aset-aset yang ada dan
pengaruhnya terhadap aset-aset yang lain. Hal ini memungkinkan
dilakukannya pengukuran terhadap berkurangnya risiko yang diakibatkan
oleh diversifikasi kelompok produk atau portofolio. Pengukuran tradisional
hanya memberikan hasil dalam bentuk jumlah kerugian yang mungkin
dialami. Pengukuran-pengukuran tersebut tidak memberikan gambaran

mengenai potensi atau probabilitas terjadinya kerugian-kerugian tersebut.




Menurut Jorion (2003) terdapat tiga metode yang dapat digunakan
untuk mengukur VaR. Ketiga metode tersebut yaitu metode varian kovarian,
metode simulasi Monte Carlo dan simulasi historis. Metode varian kovarian
merupakan pendekatan Value at Risk yang paling sederhana. Pendekatan ini
berasumsi bahwa risiko portofolio merupakan faktor risiko yang mengikuti
distribusi normal. Keistimewaan metode ini adalah proses pengukuran yang
cepat dan akurat. Sedangkan kelemahan metode ini adalah tidak semua
distribusi refurn berdistribusi normal.

Metode Simulasi Historis merupakan model yang menggunakan data
historis (minimum 250 hari terakhir) dan menghitung persentase perubahan
faktor risiko setiap hari. Pendekatan ini menerapkan bobot saat ini untuk
time series refurn aset historis. Kelebihan metode ini adalah sangat mudah
untuk memperoleh hasil pengukuran VaR karena konsep pengukurannya
mudah. Disamping itu tidak terdapat asumsi mengenai distribusi return.
Sedangkan kelemahan metode ini adalah metode ini tergantung pada
perubahan data historis untuk memperkirakan harga pasar. Bila data tidak
berisi perubahan harga pasar yang wajar, memungkinkan hilangnya
beberapa risiko.

Sedangkan metode simulasi Monte Carlo mengasumsikan refurn
berdistribusi normal. Metode Monte Carlo juga membuat variasi sampling
yang melekat karena pengacakan. Nomor acak yang berbeda akan
menyebabkan hasil yang berbeda. Mungkin diperlukan beberapa iterasi

besar untuk mengumpulkan untuk ukuran VaR stabil. Keistimewaan metode




ini adalah metode ini lebih komprehensif dan dapat dipercaya karena
pengukurannya dilakukan secara berulang-ulang. Sedangkan kelemahannya
adalah pengukuran dengan metode ini membutuhkan waktu yang lebih lama
bila dibandingkan dengan metode varian kovarian karena dilakukan
berulang-ulang untuk mendapatkan hasil yang tepat.

Untuk portofolio tanpa transaksi option dan distribusi data mendekati
normal, maka metode varian kovarian dapat menjadi pilihan terbaik karena
VaR akan relatif mudah dihitung, cepat dan akurat. Sementara itu untuk
portofolio dengan transaksi options, metode yang biasanya digunakan adalah
metode simulasi historis atau simulasi Monte Carlo. Berdasarkan kelebihan
dan kelemahan metode diatas, maka metode yang digunakan pada penelitian
ini adalah metode Value at Risk dengan pendekatan varian kovarian.

Berinvestasi pada berbagai jenis saham dipercaya Investor dapat
mengurangi risiko yang terjadi dibandingkan dengan berinvestasi pada satu
jenis saham saja. Dengan berinvestasi pada banyak aset, risiko dapat
diminimalkan. Menurut Markowitz, dengan menaruh telur dalam banyak
keranjang, keseluruhan risiko portofolio dapat lebih rendah daripada setiap
komponen sekuritas sendiri-sendiri. Kegiatan seperti ini disebut dengan
diversifikasi (Bodie,2006:226).

Penelitian yang mengukur risiko investasi dengan Value at Risk
dilakukan oleh Sukono dkk (2008), dimana pengukuran risiko dilakukan
pada aset tunggal saja yaitu PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk. Penelitian

selanjutnya dilakukan oleh Maruddani (2009) yang membandingkan risiko




pada aset tunggal dan portofolio. Pada penelitian tersebut Maruddani
mengukur risiko aset tunggal dan portofolio yang terdiri dari dua aset yaitu
PT. Astra International Tbk dan PT Telekomunikasi Tbk dengan
menggunakan metode Simulasi Monte Carlo. Penelitiannya menghasilkan
bahwa risiko portofolio lebih rendah daripada risiko masing-masing aset
tunggal.

Penelitian yang dilakukan oleh Maruddani (2009) tersebut mendorong
Penulis untuk mengadakan penelitian selanjutnya. Seperti telah Penulis
jelaskan sebelumnya, metode VaR simulasi Monte Carlo sangat sulit
dilakukan karena memerlukan waktu yang lama untuk mendapatkan hasil
vang optimal. Pada penelitian ini Penulis tertarik untuk meneliti risiko aset
tunggal dan portofolio dengan Value at Risk dimana portofolio tersebut
terdiri dari tiga aset dengan metode varian kovarian. Berdasarkan teori
divesifikasi Markowitz, Penulis berharap risiko yang diperoleh dengan
berinvestasi pada tiga aset akan lebih rendah dibandingkan risiko pada dua
aset seperti pada penelitian Maruddani (2009).

Pada penelitian ini aset yang dipilih Penulis adalah PT. Astra Agro
Lestari (AALI), PT. Astra International Tbk (ASII), dan PT. Bank Mandiri
Tbk (BMRI). Ketiga jenis perusahaan tersebut berasal dari industri yang
berbeda. Dengan berinvestasi pada beberapa perusahaan dari industri yang
berbeda, Investor dapat menghindari risiko tidak sistematis. Risiko tidak
sistematis merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan diversifikasi

karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau industri. Oleh karena




itu risiko yang dihadapi Investor apabila berinvestasi pada portofolio yang
terbentuk dari tiga aset tersebut dapat diminimalkan.

Dalam memilih aset pada penelitian ini, Penulis memilih aset yang
berkemungkinan dapat menawarkan tingkat keuntungan yang lebih besar
dibandingkan aset lain. Dalam menentukannya Penulis melakukan analisis
perusahaan.

Menurut Tandelilin (2001), dalam melakukan analisis perusahaan,
investor harus mendasarkan kerangka pikirnya pada dua komponen utama
dalam analisis fundamental yaitu earning per share (EPS) dan price
earning ratio (PER) perusahaan. Ada tiga alasan yang mendasari kedua
komponen tersebut. Pertama, karena pada dasarnya kedua komponen
tersebut  bisa dipakai untuk mengestimasi nilai intrinsik suatu saham.
Kedua, dividen yang dibayarkan perusahaan pada dasarnya dibayarkan dari
earning. Ketiga, adanya hubungan antara perubahan earning dengan
perubahan harga saham. Beberapa penelitian empiris telah membuktikan
adanya hubungan tersebut.

PT Astra Agro Lestari Tbk adalah sebuah perusahaan yang bergerak
dalam bidang perkebunan. Bagi Investor yang ingin berinvestasi pada sektor
perkebunan, Investor dapat berinvestasi pada AALI ini. Hal ini disebabkan
pergerakan harga saham AALI yang mengalami peningkatan. EPS
perusahaan ini mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Pada 2006 EPS

AALI adalah sebesar Rp500, meningkat menjadi Rp1.253 pada 2007,

meningkat menjadi Rpl.671 pada 2008. Dan meningkat lagi menjadi




Rpl1.820 pada tahun 2009. Selain itu faktor PER juga harus
dipertimbangkan. Informasi PER mengindikasikan besarnya rupiah yang
harus dibayarkan investor untuk memperoleh satu rupiah earning
perusahaan. Oleh karena itu jumlah PER perusahaan yang dipilih harus lebih
kecil dibandingkan PER industrinya. Pada AALI, jumlah PER pada tahun
2009 adalah 5.87 sedangkan PER industrinya adalah 11.25.

PT. Astra International Tbk (ASII) merupakan perusahaan yang
bergerak di bidang automotif. Dalam industrinya, ASIT mempunyai kinerja
vang paling baik dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainnya. ASII
mempunyai EPS yang meningkat dari tahun ke tahun, yaitu dari Rp 917
pada tahun 2006, menjadi Rp1.610 pada 2007, menjadi Rp2.271 pada tahun
2008, dan pada tahun 2009 meningkat menjadi Rp2.480.

PT Bank Mandiri Tbk (BMRI) merupakan salah satu perusahaan
perbankan di Indonesia. Pada tahun kuartal ke-3 tahun 2010 EPS BMRI
mengalami peningkatan dari Rp 229,5 menjadi Rp 304.,3 per lembar saham.
Selain itu Bank Mandiri juga melaporkan labanya meningkat 38%
dibandingkan laba tahun 2009 (laporan Keuangan BMRI kuartal ke-3 tahun
2010). Dengan kinerja Bank Mandiri yang meningkat mengakibatkan
kemungkinan peningkatan harga saham Bank Mandiri juga akan semakin
besar.

Berdasarkan latar belakang di atas Penulis tertarik untuk membahas
lebih mendalam mengenai “Analisis Perbandingan Value at Risk (VaR)

pada Aset Tunggal dan Portofolio dengan Metode Varian Kovarian”.



1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang, permasalahan dalam penelitian ini adalah:
1. Bagaimana pengukuran risiko dengan Value at Risk metode varian
kovarian pada aset tunggal?
2. Bagaimana pengukuran risiko dengan Value at Risk metode varian
kovarian pada portofolio?
3. Bagaimana perbandingan Value at Risk aset tunggal dengan Value at

Risk portofolio dalam memprediksi risiko investasi?

1.3. Tujuan Penelitian
Kegiatan penelitian ini bertujuan untuk:
. Mengetahui bagaimana mengukur risiko pada aset tunggal dengan
menggunakan VaR metode varian kovarian.
2. Mengetahui bagaimana mengukur risiko portofolio dengan
menggunakan VaR metode varian kovarian.
3. Membandingkan risiko pada aset tunggal dengan risiko pada

portofolio.

1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat dari penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pihak-pihak

yang berkepentingan ataupun pihak-pihak yang berhubungan langsung

dengan aktivitas investasi saham pada Bursa Efek Indonesia, diantaranya:




1. Bagi Manajer perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat
sebagai informasi penggunaan tolok ukur untuk mengukur risiko
dengan menggunakan metode Value at Risk (VaR)

2. Bagi Investor pasar modal, penelitian ini diharapkan akan menjadi
salah satu referensi investor dalam mengambil keputusan pada
perusahaan mana akan menanamkan modalnya. Selain itu Investor
juga dapat mengambil keputusan berinvestasi pada aset tunggal atau
portofolio.

3. Bagi Akademisi, memberikan kontribusi dalam pengembangan ilmu
manajemen, khususnya manajemen keuangan dan manajemen risiko.
Selain itu juga dapat mendorong penelitian lainnya dengan topik yang
sama.

4.  Bagi Penulis, penelitian ini diharapkan akan menambah wawasan
Penulis di bidang ekonomi, khususnya dalam manajemen keuangan

dan manajemen risiko.

1.5. Ruang Lingkup Penelitian
Penulis membatasi penelitian ini pada hal-hal sebagai berikut:
1. Penelitian dilakukan pada tiga perusahaan vang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, yaitu PT. Astra Agro Lestari (AALI), PT. Astra
Internasional Tbk (ASII), dan PT. Bank Mandiri Tbk (BMRI).

2. Data merupakan data harga saham harian selama 3 tahun dari bulan

Januari 2008 s/d bulan Desember 2010 (721 hari)




1.6. Sistematika Penulisan
Penulisan skripsi ini terdiri dari sub-sub bab yang merupakan satu
kesatuan sebagai rangka pemahaman masalah, dengan urutan sebagai
berikut:
Bab I Pendahuluan
Bab ini membahas Latar Belakang Masalah, Perumusan Masalah,
Tujuan Penelitian, Manfaat Penelitian, Ruang Lingkup Penelitian,
dan Sistematika Penulisan.
Bab Il Landasan Teori
Bab ini membahas landasan teori yang menjadi dasar bagi
pembahasan penelitian ini, penelitian-penelitian terdahulu, kerangka
berpikir, dan hipotesis penelitian.
Bab 111 Metodologi Penelitian
Mengemukakan tentang dan sumber data, populasi dan sampel
penelitian, variabel penelitian, dan teknik analisis data.
Bab IV Analisis Data dan Pembahasan
Merupakan bab yang menganalisis dan membahas aplikasi metode
Value at Risk pada msing-masing aset tunggal dan pada portofolio.
Bab V Penutup
Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran yang
bermanfaat bagi pihak yang berkepentingan dengan penelitian ini

dan keterbatasan penelitian.
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2.1.

BAB 11

LANDASAN TEORI

Investasi

Menurut Tandelilin (2001) Investasi adalah komitmen atas sejumlah
dana atau sumberdaya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan dimasa yang akan datang. Seorang
investor membeli sejumlah saham saat ini dengan harapan memperoleh
keuntungan dari kenaikan harga saham ataupun sejumlah dividen dimasa
yang akan datang, sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang terkait
dengan investasi tersebut.

Istilah investasi bisa berkaitan dengan berbagai macam aktivitas.
Menginvestasikan sejumlah dana pada aset rill (tanah, emas, mesin atau
bangunan), maupun aset finansial (deposito, saham, ataupun obligasi)
merupakan aktivitas investasi yang umum dilakukan. Bagi investor yang
lebih pintar dan lebih berani menanggung risiko, aktivitas investasi yang
mereka lakukan juga bisa mencakup investasi pada aset-aset financial
lainnya yang lebih kompleks seperti warrants, option dan future maupun
ekuitas internasional.

Pihak-pihak yang melakukan kegiatan investasi disebut Investor.
Investor pada umumnya bisa digolongkan menjadi dua, yaitu investor
individual dan investor institusional. Investor individual terdiri dari

individu-individu yang melakukan aktivitas investasi. Sedangkan investor
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2.2.

institusional biasanya terdiri dari perusahaan-perusahaan asuransi, lembaga

penyimpanan dana (bank dan lembaga simpan-pinjam), lembaga dana

pensiun, maupun perusahaan investasi.

Investasi pada Portofolio

Investasi dalam portofolio dapat didefinisikan sebagai melakukan

investasi pada beberapa alat investasi, bisa sejenis atau juga tidak sejenis,

yang tujuannya adalah menghindari risiko dan menghasilkan pendapatan

sesuai dengan tujuan (Arifin:2010).

Menurut Tandelilin (2001), dalam melakukan investasi portofolio

perlu dilakukan hal berikut:

Penentuan tujuan investasi

Tahap pertama dalam proses keputusan investasi adalah menentukan
tujuan investasi yang akan dilakukan. Tujuan investasi masing-masing
investor bisa berbeda-beda tergantung pada investor yang membuat
keputusan tersebut.

Penentuan kebijakan investasi

Tahap kedua ini merupakan tahap penentuan kebijakan untuk memenuhi
tujuan investasi yang telah ditetapkan. Tahap ini dimulai dengan
penentuan keputusan alokasi aset (asset allocation decision). Keputusan
ini menyangkut pendistribusian dana yang dimiliki pada berbagai kelas-
kelas aset yang tersedia (saham, obligasi, real estat, ataupun sekuruitas

luar negri).
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3. Pemilihan strategi portofolio
Ada dua strategi portofolio yang bisa dipilih, vaitu strategi portofolio
aktif dan strategi portofolio pasif. Strategi portofolio aktif meliputi
kegiatan penggunaan informasi yang tersedia dan teknik-teknik
peramalan secara aktif untuk mencari kombinasi portofolio yang lebih
baik. Strategi portofolio pasif meliputi aktivitas investasi pada portofolio
yang seiring dengan Kkinerja indeks pasar. Asumsi strategi pasif ini
adalah bahwa semua informasi vang tersedia akan diserap pasar dan
direfleksikan pada harga saham.

4. Pemilihan aset
Setelah strategi portofolio ditentukan, tahap selanjutnya adalah
pemilihan aset-set yang akan dimasukkan dalam portofolio. Tahap ini
memerlukan pengevaluasian setiap sekuritas yang ingin dimasukkan
dalam portofolio. Tujuan tahap ini adalah untuk mencari kombinasi
portofolio yang efisien.

5. Pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio
Tahap ini mengukur dan mengevaluasi kinerja portofolio. Apabila
kinerjanya kurang baik, maka proses keputusan investasi harus dimulai
lagi dari tahap pertama, demikian seterusnya sampai dicapai keputusan
investasi yang optimal.

Berikut ini adalah gambar yang menunjukkan kelima tahap-tahap

yang ada dalam proses keputusan investasi.
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. 1. Penentuan tujuan investasi

2. Penentuan kebijakan investasi

l

3. Pemilihan strategi portofolio

'

4. Pemilihan aset

5. Pengukuran dan evaluasi
kinerja portofolio

Gambar 2.1. Proses Keputusan Invstasi

Sumber : Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio.

Dalam pembentukan portofolio, seorang investor berusaha
memaksimumkan return yang diharapkan (expected return) dari investasi
dengan tingkat risiko tertentu. Dengan kata lain, portofolio yang dibentuk
dapat memberikan tingkat risiko terendah dengan return ekspektasi tertentu.
Portofolio yang dapat mencapai tujuan tersebut dikenal dengan portofolio
yang efisien (Maruddani, 2009).

Portofolio yang efisien dapat dicapai melalui dua cara (Arifin, 2010),
vaitu:

1. Investor bisa menerima penghasilan tertentu, dengan bersedia pula

menerima risiko minimum.
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