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BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Adanya banyak metode untuk memperhitungkan Value at Risk menjadi suatu
masalah dalam menganalisa pasar investasi. Keterbatasan waktu, tenaga, dan uang
membatasi kita dalam menghitung setiap model untuk mencari hasil yang paling
akurat. Seringkali diperlukan keputusan yang cepat dalam memilih teknik perhitungan
Value at Risk dikarenakan kondisi pasar yang berfluktuasi setiap saat, karena itu
diperlukan suatu uji metode untuk dapat melihat teknik perhitungan Value at Risk yang
paling tepat.

Tidak hanya itu, agar perhitungan Value at Risk akurat dan tidak terjadi
kesalahan dalam permodelan, proses backtesting adalah suatu keharusan. Bila kita
hanya memperhitungkan Value at Risk dan langsung memakai hasilnya tanpa
melakukan backtesting, kemungkinan prediksi kerugian kita akan jauh dari aktual dan
menyebabkan kesalahan dalam mengambil posisi dalam investasi, lebih lagi bila
investasi yang akan dilakukan dalam skala besar, kerugian yang dapat terjadi akan
sangat besar. Dengan menggunakan teknik-teknik backtesting yang tersedia, seperti
Kupiec POF Test dan Mixed Kupiec Test, kita dapat menilai apakah perhitungan Value
at Risk sudah benar. Model Value at Risk yang baik harus memenuhi dua syarat, yaitu
dapat memperhitungkan jumlah yang benar sesuai dengan confidence level yang
digunakan dan pelanggaran Value at Risk yang terjadi harus tidak bergantung satu

dengan yang lain.

Teknik yang paling umum dipakai, dan juga menjadi peraturan umum
backtesting oleh Basel, adalah Kupiec POF Test yang mengukur jumlah pelanggaran

Value at Risk yang terjadi dalam jangka waktu tertentu. Independensi dari pelanggaran
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dapat diukur menggunakan Mixed Kupiec Test dimana hasilnya akan digabung dengan

Kupiec POF Test agar dapat memperhitungkan apakah model dapat diterima.

Kesimpulan yang didapat peneliti dari hasil perbandingan kedua metode
perhitungan Value at Risk tersebut untuk kondisi pasar Indonesia saat ini adalah cukup
bukti yang menunjukkan bahwa metode Historical Weighted lebih akurat dibandingkan
metode Variance Covariance. Bukti tersebut didasari dari perbandingan selisih nilai
Likelihood Ratio Mix kedua metode dengan nilai kritis distribusi Chi-Squared masing-
masing metode. Hasil yang didapat adalah metode Historical Weighted lebih kecil

selisihnya dibandingkan Variance Covariance.

Kelebihan dari metode Historical Weighted memang lebih sesuai dengan
kondisi pasar saham di Indonesia yang terus berfluktuasi setiap harinya. Perhitungan
prediksi kerugian yang tepat mengharuskan seorang investor memasukkan unsur waktu
ke dalam perhitungan mereka. Data harus terus dianalisa per harian agar tidak terjadi
kesalahan perhitungan akibat terjadinya peristiwa ekonomik yang menggeser
pergerakan harga saham tersebut. Pergeseran signifikan yang terjadi tiba-tiba, misalnya
akibat krisis finansial ataupun perubahan kebijakan moneter negara, adalah faktor yang
sering terjadi di pasar saham di seluruh dunia. Metode Variance Covariance yang
mengasumsikan suatu distribusi normal terhadap nilai saham tidak memperhatikan
faktor tersebut, sehingga prediksi kerugian diestimasi berlebihan. Historical Weighted
memberikan bobot yang berbeda terhadap data yang dilihat dari jarak periode waktu
data dengan data terbaru. Pemberian bobot yang lebih besar terhadap data yang lebih
baru membuat penilaian data yang relevan dan mencerminkan kondisi pasar saat itu.
Dengan kata lain, metode Historical Weighted memperhatikan unsur waktu dan apabila
terjadi pergeseran signifikan akan langsung diperhitungkan dengan bobot yang lebih
besar dibandingkan data lama.

Walaupun begitu, bukan berarti metode Variance Covariance salah total. Pasar

saham Indonesia yang sedang ditarik naik oleh pemberian Investment Grade BBB- oleh
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Fitch mengakibatkan pergerakan pasar saham yang berfluktuasi tinggi. Bila pasar
saham Indonesia sedang bearish, dengan kata lain sedang lesu, dan data tidak
berfluktuasi tinggi, asumsi distribusi normal dari metode Variance Covariance akan
sesuai dengan kondisi pasar. Perhitungan Value at Risk yang tidak memakan waktu
akan memberikan investor kemampuan dalam menanggapi risiko yang akan terjadi

secara cepat dan responsif.

Kesimpulan akhir dari peneliti secara umum adalah tidak ada metode yang
salah ataupun kurang tepat. Seluruh ahli dalam bidang Value at Risk selalu mengatakan
bahwa Value at Risk adalah sebuah alat, bukan menjadi pedoman. Metode mana yang
dipakal harus disesuaikan dengan kondisi yang sedang terjadi di pasar dan harus
didukung dengan alat-alat dan teknik finansial lainnya untuk memprediksi secara lebih
tepat. Pemilihan metode tersebut akan bergantung sepenuhnya terhadap investor,
karena itu seorang investor harus mengetahui secara lengkap tentang kelebihan dan
kelemahan setiap metode perhitungan Value at Risk serta di kondisi pasar yang
bagaimana metode tertentu lebih efektif dibandingkan metode lainnya.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil dari analisa data dan kondisi pasar yang terjadi, peneliti

mempunyai beberapa saran untuk investor dan juga pembaca penelitian ini.

Pertama, pemilihan metode untuk menghitung Value at Risk bergantung dari
kondisi dan situasi yang sedang dihadapi investor saat perhitungan. Bila membutuhkan
perhitungan yang cepat untuk menghadapi pasar yang berfluktuasi sangat cepat,
metode Variance Covariance sangat cocok dipakai karena dapat menghitung Value at
Risk dengan waktu yang sangat singkat walaupun hasil tidak terlalu tepat. Bila investor
membutuhkan perhitungan yang lebih tepat dan beraktivitas di pasar yang fluktuasinya

tidak terlalu cepat, metode Historical Weighted dapat menjadi alternatif yang tepat
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untuk situasi tersebut. Sekali lagi penulis ingatkan, hasil dari perhitungan Value at Risk
bukanlah menjadi patokan, tetapi menjadi alat bantu dalam memprediksi kerugian yang
akan dihadapi investor. Walaupun perhitungan tidak terlalu tepat, hasil tersebut sudah

cukup kuat untuk menjadi basis dalam prediksi kerugian.

Kedua, proses Backtesting harus dilakukan setiap kali selesai melakukan
perhitungan Value at Risk. Hal ini guna menghindari kesalahan dalam asumsi yang
diambil oleh investor sehingga kerugian diprediksi terlalu berlebihan atau kekurangan.
Prosesnya tidak memakan waktu lama, selama perhitungan Value at Risk sudah
tersedia. Cukup dengan memperhitungkan Likelihood Ratio dan membandingkan
dengan nilai Kritis dari distribusi Chi-Squared sesuai dengan degrees of freedom. Basel
juga sudah menetapkan proses ini sebagai suatu keharusan dalam proses perhitungan
Value at Risk.

Ketiga, investor tetap harus menggunakan alat bantu finansial lainnya selain
Value at Risk untuk memperkuat prediksi kerugian. Banyak orang sudah puas dengan
perhitungan memakai Value at Risk saja tanpa memperdulikan alat finansial lainnya
seperti technical analysis atau fundamental analysis. Hal ini akan sangat terasa
akibatnya bila posisi investasi yang dimiliki memiliki nilai yang sangat tinggi, sehingga
perbedaan yang sangat kecil dapat menghasilkan kerugian yang cukup besar kepada
modal investor. Value at Risk sendiri masih tergolong baru sebagai alat prediksi
kerugian dan potensi yang digali masih sangat sedikit. Dalam beberapa masa ke depan,
dapat dipastikan alat ini menjadi suatu pedoman utama bagi investor dalam
menganalisa risiko yang akan terjadi, tetapi untuk sekarang dengan segala keterbatasan

yang masih ada, tidak ada salahnya didukung dengan alat bantu lainnya.

Peneliti harapkan saran-saran tersebut akan berguna bagi para investor dan
pembaca yang membaca penelitian ini dalam memperhitungkan prediksi kerugian dari

posisi investasi mereka. Menjadi suatu kebanggaan bagi peneliti bila laporan penelitian

43

Perbandingan Perhitungan ..., Felix Prasetya Winata, FB UMN, 2012



ini dapat bermanfaat bagi siapapun, khususnya pihak yang memakai perhitungan Value
at Risk.
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